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“We can always lose, but we can’t be a losers” 
“Kegagalan bukanlah akhir, namun titik balik dari sebuah 
kesuksesan” 
“Do more of what makes you happy” 
“Sometime life is risking everything for dream, no one can see but 
you” 
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ANALYSIS OF THE USE OF  ALTMAN, GROVER AND ZMIJEWSKI 









This study want to prove the feasibility level prediction model of financial 
distress if used in Indonesia. Testing in this study used logistic regression. The 
samples consisted of 13 companies that went bankrupt which previously listed on 
the Indonesian Stock Exchange from year 2000 to 2013 and 15 companies that are 
not bankrupt that listed on the Indonesian Stock Exchange from 2000 to 2013. 
This study used purposive sampling method. 
Results of the study showed that of the three models studied, Zmijewski 
model is not suitable to be used in Indonesia. The results also indicate that the 
most appropriate to predict financial distress is Altman Model. Altman model is 
used for cases where more emphasis on liquidity ratio and solvency ratio as an 
indicator of financial distress, while Grover Model just Used for cases where 
more emphasis on liquidity. 
 









ANALISA PENGGUNAAN MODEL ALTMAN, GROVER DAN 










Penelitian ini ingin membuktikan tingkat kelayakan model prediksi 
financial distress jika digunakan di Indonesia. Pengujian dalam penelitian ini 
dengan regresi logistik. Sampel dalam penelitian terdiri dari 13 perusahaan yang 
bangkrut yang sebelumnya terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2000-
2013 dan 15 perusahaan yang tidak bangkrut yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2000-2013 dengan metode Purposive sampling.  
Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa dari ketiga model yang diteliti 
model Zmijewski tidak layak digunakan di Indonesia. Hasil penelitian ini juga 
menunjukkan Model Altman yang paling tepat digunakan dalam memprediksi 
financial distress,  Model Altman digunakan untuk kasus yang lebih menekankan 
pada rasio likuiditas dan rasio solvabilitas sebagai indikator financial distress, 
sementara model Grover hanya menekankan pada rasio likuiditas. 
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1.1 Latar belakang  
Laju pertumbuhan industri di dunia termasuk Indonesia terus mengalami 
perkembangan setiap tahunnya seiring dengan peningkatan jumlah penduduk dan 
pertumbuhan ekonomi dunia. Dengan berkembanganya industri ini, maka saat ini 
banyak orang yang mencoba menginvestasikan kekayaan mereka kepada 
perusahaan-perusahaan yang dianggap mampu memberi keuntungan. Investasi 
sendiri adalah   penempatan uang atau dana dengan harapan untuk memperoleh 
tambahan atau keuntungan tertentu atas uang atau dana tersebut. Menurut  Halim 
(2005:4), “Investasi selalu memiliki dua sisi, yaitu return dan risiko”. 
Dalam berinvestasi berlaku hukum bahwa semakin tinggi return yang ditawarkan 
maka semakin tinggi pula risiko yang harus ditanggung investor. Investor bisa 
saja mengalami kerugian bahkan lebih dari itu bisa kehilangan semua modalnya. 
Hal ini mungkin dapat menjelaskan mengapa tidak semua investor 
mengalokasikan dananya pada semua instrumen investasi yang menawarkan 
return yang tinggi. 
Untuk menghindari risiko yang akan terjadi seperti penjelasan di atas 
maka seorang investor harus memperhatikan bagaimana masa depan atau  going 
concern dari perusahaan yang akan ditanamkan saham, karena kita ketahui dalam 
berinvestasi banyak sekali risiko yang akan terjadi, salah satunya yaitu risiko 





investor, karena jika mengetahui risiko itu maka dapat membuat investor lebih 
bisa memilih dalam berinvestasi. 
Menurut Munawir (2007:5), Investor dapat mengukur keuntungan dan 
kerugian dari investasi berdasarkan informasi masalalu dari laporan keuangan dan 
loporan non keuangan. Laporan keuangan pada dasarnya adalah hasil dari proses 
akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk mengkomunikasikan data 
keuangan atau aktivitas suatu perusahaan. Setiap perusahaan mempunyai laporan 
keuangan yang bertujuan menyediakan informasi yang menyangkut posisi 
keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang 
bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai laporan keuangan dalam pengambilan 
keputusan secara ekonomi. Laporan keuangan harus disiapkan secara periodik 
untuk pihak-pihak yang berkepentingan.  
Sementara itu laporan non keuangan dapat dilihat dari beberapa aspek, 
yaitu : manajemen risiko, tata kelola perusahaan, profil perusahan. Manajemen 
risiko adalah suatu pendekatan terstruktur dalam mengelola ketidakpastian yang 
berkaitan dengan ancaman  suatu rangkaian aktivitas manusia termasuk: penilaian 
risiko, pengembangan strategi untuk mengelolanya dan mitigasi risiko dengan 
menggunakan pemberdayaan/pengelolaan sumberdaya. Selanjutnya tata kelola 
perusahaan adalah rangkaian proses, kebiasaan, kebijakan, aturan, dan institusi 
yang mempengaruhi pengarahan, pengelolaan, serta pengontrolan suatu  
perusahaan atau korporasi. Tata kelola perusahaan juga mencakup hubungan 
antara para pemangku kepentingan (stakeholder) yang terlibat serta tujuan 
pengelolaan perusahaan. Ketiga profil perusahaan, mencakup sebuah perkenalan, 





permodalan dan finansial, struktur organisasi, infrastruktur dan sumber daya, 
produk serta kualitas produk, pengalaman profesional, dan kapasitas perusahaan.  
Dari informasi yang didapat, baik dari laporan keuangan dan non 
keuangan harus ada kebijakan yang diambil terkait dengan risiko perusahaan. 
Salah satu kebijakan yang harus diambil terkait dengan kebangkrutan. 
Kebangkrutan merupakan kesulitan keuangan yang sangat parah sehingga tidak 
mampu menjalani operasi dengan sangat baik yang berdampak pada going 
concern perusahaan. Maka dari itu dalam membuat kebijakan yang diambil  
terkait dengan kebangkrutan, investor harus mengetahui bagaimana kelangsungan 
perusahaan dimasa depan dengan melakukan analisis kebangkrutan. 
Dengan banyaknya permintaan akan analisis kebangkrutan, maka 
berkembanglah beberapa penelitian yang dianggap mampu memprediksi 
bagaimana keadaan keuangan perusahaan dimasa depan, apakah perusahaan 
termasuk kategori mengalami kesulitan keuangan (Financial Distress), atau 
keuangan perusahaan dalam kondisi yang sehat. Salah satu model yang banyak 
digunakan pada saat ini adalah Model Altman, penelitian yang dikembangkan 
oleh Altman mengusulkan beberapa metode analisis diskriminan untuk melakukan 
predikisi kebangkrutan. Dia menyimpulkan bahwa perusahaan yang mengalami 
kebangkrutan dapat dijelaskan oleh lima rasio keuangan, diantaranya Working 
Capital / Total Assets, Retained Earning/Total Assets, Earning Before Interest 
and Tax/Total Assets, Market Value of Equity / Book Value of Debt , Sales / Total 
Assets. 
Seiring berjalannya waktu model Altman sendiri mulai dikembangkan 





dengan menambahkan 13 rasio keuangan baru, dan juga menambahkan sampel 
dari perusahaan. Hasil dari penelitian ini memuculkan 3 rasio yang berpengaruh, 
diantaranya  Working Capital / Total Assets, Earning Before Interest and Taxes / 
Total Assets, Return on Assetes. Pada tahun 1984 model baru juga dikembangkan 
oleh Zmijewski dalam model yang dikembangkannya  menggunakan analisis rasio 
yang mengukur kondisi keuangan perusahaan dengan menggunakan rasio 
laverage, likuiditas dan return on assets. 
Semua model yang dijelaskan dinilai akurat pada negara tempat 
dilakukannya penelitian. Untuk di Indonesia sendiri jika menggunakan model 
Altman dengan koefesien yang diteteapkan maka tingakat ketepatan dari Model 
Altman itu sendiri belum sepenuhnya bisa dikatakan akurat, karena masih terdapat 
beberapa penelitian di Indonesia yang menemukan ketidak akuratan tersebut. 
Salah satunya penelitian yang dilakukan oleh Azhar (2013) meneliti tingkat 
akurasi model Altman, dengan sempel perusahaan properti dan real estate, Hasil 
penelitian menunjukkan, tahun 2009 hingga 2011 terdapat empat perusahaan yang 
diprediksi berada pada kondisi bangkrut dengan nilai Z-Score terendah (Z=-5,28), 
perusahaan yang diprediksi masuk ke dalam kondisi tidak bangkrut ada empat 
perusahaan dengan nilai Z-Score tertinggi (Z=11,01) dan terdapat tiga perusahaan 
diprediksi ke dalam kondisi grey area. Karena seluruh perusahaan yang diprediksi 
bangkrut masih listed di BEI sehingga penggunaan model Altman Z-Score dinilai 
kurang tepat untuk memprediksi kebangkrutan pada perusahaan sektor property 
dan real estate di Indonesia dan perlu dibangun  koefisien lain yang lebih tepat 





Samarkoon dan Hasan (2003) meneliti kemampuan dari tiga model 
prediksi Altman Z score Model yang dikembangkan di Amerika Serikat untuk 
memprediksi kesulitan keuangan perusahaan di emergening market Sri Langka. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketiga model ini tingkat keakuratan yang 
baik dalam memprediksi kesulitan keuangan. Secara keseluruhan tingkat 
keberhasilan 81% dengan menggunakan model Z score yang ketiga. 
Hadi (2008) melakukan penelitian pada seluruh industri kecuali perbankan 
di terdaftar di BEI yang delisted. Penelitian ini menggunakan tiga model yaitu 
The Zmijewski Model, the Altman Model, dan The Springate Model. Hasil dari 
penelitian ini adalah Zmijewski Model tidak dapat digunakan sebagai prediktor 
kebangkrutan, sedangkan Altman Model dan Springate Model dapat dihgunakan 
sebagai prediktor kebangkrutan. Diantara dua model ini Altman Model yang 
terbaik. 
Yurniwati (2008) menganalisis kebangkrutan dengan pendekatan model 
prediksi Altman, Springate Grover dan rasio keuangan sebagai variabel penjelas 
untuk beberapa jenis industri yaitu real estate dan properti, tekstil, agriculture, 
forestry, dan fishing. Hasil penelitian ini adalah model springate tertinggi disusul 
oleh Altman dan Grover, dan rasio WCTA dianggap paling mampu menjelaskan 
kondisi financial distress. 
Alifah (2013) meneliti rasio yang layak digunakan di Indonesia dengan 
menggunakan Multiple Discriminant Analysis. Variabel dependen yang digunakan 
financial distress dan variabel independen yang digunakan marcoeconomic ratios. 





yaitu debt ratio, total assets turnover ratio, working capital ratio, net income to 
total assets ratio. 
Kleinert (2014) melakukan perbandingan prediksi kebangkrutan 
menggunakan 3 model yaitu Altman, Ohlson dan Zmijewski pada perusahaan 
yang listed di Jerman dan Belgia pada tahun 2008-2013. Hasil penelitian 
menunjukkan model Ohlson yang memiliki signifikansi yang paling baik dan 
tingkat akurasi paling tinggi (53,1%), disusul oleh Altman (52,1%) dan Zmijewski 
(52,0%). 
Husein dan Pambekti (2014) memprediksi kebangkrutan dengan 
pendekatan model prediksi Altman, Springate, Zmijewski, and Grover untuk jenis 
indsutri yaitu perusahaan syariah yang terdaftar di DES. Hasil dalam penelitian ini 
menunjukkan Zmijewski Model yang paling tepat digunakan untuk memprediksi 
kesulitan keuangan karena memiliki tingkat signifikansi tertinggi dibandingkan 
dengan model lainnya. Zmijewski Model  digunakan untuk kasus yang lebih 
menekankan pada leverage ratio sebagai indikator kesulitan keuangan. 
Dari penlitian terdahulu diatas terdapat beberapa perbedaan dari hasil 
penelitian, seperti pada tingkat persentase dari prediksi model kebangkrutan dan 
kelayakan model untuk digunakan di Indonesia, sehingga perlu dilakukan 
penelitian ulang terkait penggunaan model prediksi kebangkrutan, agar bisa 
mengetahui model predkisi kebangkrutan mana yang benar-benar bisa digunakan 
untu memprediksi kelangsungan perusahaan di Indonesia, yang akan 
membedakan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah pada penelitian 
kali ini hal utama yang ingin diketahui adalah apakah model prediksi 





tersebut maka sampel yang digunakan adalah perusahaan yang telah bangkrut 
yang sebelumnya terdaftar di BEI, dan perusahaan yang tidak bangkrut dan 
terdaftar di BEI, kemudian akan di analisis menggunakan model predikisi 
kebangkrutan pada satu tahun sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan, 
apakah benar perusahaan yang seharusnya bangkrut mengalami kebangkrutan, dan 
yang tidak bangkrut tidak mengalami kebangkrutan, dari hasil tersebut akan 
terlihat bagaimana tingkat akurasi model prediksi kebangkrutan, model mana 
yang layak digunakan dan tidak layak digunakan. Sementara pada penelitian 
terdahulu hanya memprediksi bagaimana kelangsungan perusahaan yang masih 
terdaftar di BEI dengan menggunakan model prediksi kebangkrutan, dengan 
berpatokan model prediksi dinilai telah cukup mumpuni berdasar penelitian yang 
dilakukan di luar negri. 
Alasan diambilnya satu tahun sebelum perusahaan mengalami 
kebangkrutan karena dalam penelitian ini hanya ingin mengetahui bagaimana 
kelayakan model, dan juga pada sisi laporan keuangan perusahaan sendiri sering 
terjadinya perubahan yang signifikan, sehingga jika diambil beberapa tahun malah 
membuat prediksi kedepannya tidak akurat, maka sebaiknya analisis tahun ini 
hanya digunakan untuk satu tahun kedepannya bukan untuk beberpa tahun 
kedepan, mengingat kondisi laporan keuangan perusahaan bisa berubah secara 
signifikan setiap saat.  
Berdasarkan pemaparan diatas maka pada penelitian kali ini akan mencari 
tahu koefesien yang cocok untuk negara Indonesia dan model yang terbaik yang 
bisa digunakan di Indonesia untuk memprediksi financial distress. Maka 





Analisa kegunaan model Altman, Grover dan Zmijewski untuk memprediksi 
financial distress.  
 
1.2 Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang diatas maka dapat diambil rumusan masalah 
yang akan diteliti : 
1. Apakah model Altman bisa digunakan untuk memprediksi Financial 
Distress pada perusahaan di Indonesia? 
2. Apakah model Grover bisa digunakan untuk memprediksi Financial 
Distress pada perusahaan di Indonesia? 
3. Apakah model Zmijewski bisa digunakan untuk memprediksi Financial 
Distress pada perusahaan di Indonesia? 
4. Apakah terdapat model terbaik yang bisa digunakan untuk memprediksi 
Financial Distress pada perusahaan di Indonesia? 
1.3 Tujuan Penelitian  
Adapun tujuan penelitian ini sebagai berikut : 
1. Untuk membuktikan apakah model Altman bisa digunakan untuk 
memprediksi Financial Distress pada perusahaan di Indonesia. 
2. Untuk membuktikan apakah model Grover bisa digunakan untuk 
memprediksi Financial Distress pada perusahaan di Indonesia. 
3. Untuk membuktikan apakah model Zmijewski bisa digunakan untuk 





4. Untuk mengetahui model terbaik yang bisa digunakan untuk memprediksi 
Financial Distess pada perusahaan di Indonesia. 
 
1.4 Manfaat Penelitian  
 Manfaat penelitian yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 
1.4.1 Bagi Penulis 
penelitian ini diharapkan mampu memberikan pemahaman yang lebih 
mengenai konsep analisis rasio keunangan dan konsep financial distress. 
1.4.2 Bagi ilmu akuntansi  
penelitian ini diharapkan memperkaya ilmu akuntansi khususnya 
akuntansi keuangan dalam analisis laporan keuangan dan dapat menjadi 
acuan bagi penelitian selanjutnya. 
 
1.5 Ruang Lingkup Penelitian 
Agar penelitian ini menjadi semakin terarah, maka perlu adanya ruang 
lingkup dalam penelitian ini. Ruang lingkup dalam penelitian ini secara khusus 
menguji item – item yang wajib diungkapkan dalam laporan keuangan. Periode 
penelitian dilakukan pada tahun 2000-2013 terhadap perusahaan yang telah 
bangkrut yang sebelumnya terdaftar di BEI, dan perusahaan yang masih Listing di 














  Kebangkrutan merupakan kegagalan perusahaan dalam menjalankan 
operasi perusahaan untuk menghasilkan laba. Kebangkrutan juga sering disebut 
likuidasi perusahaan atau penutupan perusahaan atau insolvabilitas (Hadi, 2008). 
Menurut Martin (1995) dalam Nugraheni (2005) kebangkrutan sebagai suatu 
kegagalan yang terjadi pada sebuah perusahaan didefinisikan dalam beberapa 
pengertian yaitu : pertama, kegagalan ekonomi (Economic Distressed) adalah 
kegagalan dalam arti ekonomi biasanya berarti bahwa perusahaan kehilangan 
uang atau pendapatan, perusahaan tidak mampu menutupi biayanya sendiri, ini 
berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai sekarang dari arus 
kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban. Kegagalan terjadi bila arus kas 
sebenarnya dari perusahaan tersebut jauh dibawah arus kas yang diharapkan. 
Bahkan kegagalan juga dapat berarti bahwa tingkat pendapatan atas biaya historis 
dari investasinya lebih kecil daripada biaya modal perusahaan yang dikeluarkan 
untuk sebuah investasi tersebut. Kedua, kegagalan keuangan (Financial 
Distressed), Pengertian financial distressed adalah kesulitan dana baik dalam arti 
dana dalam pengertian kas atau dalam pengertian modal kerja. Sebagian asset 
liability management sangat berperan dalam pengaturan untuk menjaga agar tidak 





  Sedangkan menurut Adnan (2000) dalam Fakhrurozie (2007) kegagalan 
keuangan biasa diartikan sebagai insolvensi yang membedakan antara dasar arus 
kas dan dasar saham. Insolvensi atas dasar arus kas ada dua bentuk yaitu: pertama, 
Insolvensi teknis (Technical Insolvency), terjadi apabila perusahaan tidak dapat 
memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo walaupun total aktivanya sudah 
melebihi total hutangnya. Kedua, Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan 
(Insolvency in bankruptcy), dimana didefinisikan sebagai kekayaan bersih 
negative dalam neraca konvensional atas nilai sekarang dan arus kas yang 
diharapkan lebih kecil dari kewajiban.   
  Altman (2006) mengkategorikan kegagalan yang dialami oleh entitas 
bisnis dalam empat kategori yaitu failure, insolvensy, default, dan banckrupty. 
Altman menjelaskan bahwa walaupun kategori ini terkadang digunakan secara 
acak, tetapi mereka jelas berbeda dalam penggunaan formal pada penelitian-
penelitian tentang kebangkrutan. 
  Menurut Foster (1986) ada dua masalah dalam kebangkrutan yaitu 
kesulitan keuangan jangka pendek, dan hutang lebih besar daripada asset. Jika 
perusahaan mengalami masalah ini maka perusahaan harus di reorganisasi. Untuk 
mengatasi maslasah yang timbul dapat diatasi dengan dua cara yaitu pemecahan 
masalah secara informal,dan pemecahan secara informal ini hanya digunakan jika 
kondisi keuangan perusahaan  belum begitu parah, bersifat sementara dan prospek 
perusahaan dimasa depan masih bagus. 
  Pemecahan masalah dengan cara ini dapat dilakukan dengan 2 cara , yang 
pertama perpanjangan (extention) yaitu dengan cara memperpanjang jatuh tempo 





liabilities tetapi menambah current asset. Sehingga dengan cara ini, rasio 
likuiditas perusahaan akan terlihat baik. Yang kedua adalah Komposisi 
(composition) yaitu dengan cara mengubah komposisi current asset dan current 
liabilities. 
Analisis kebangkrutan dilakukan untuk memperoleh peringatan awal 
kebangkrutan. Semakin awal tanda-tanda kebangkrutan tersebut diketahui 
semakin baik bagi pihak manajemen karena mereka bisa melakukan perbaikan-
perbaikan. Pihak kreditur dan pemegang saham dapat melakukan antisipasi 
berbagai kemungkinan yang buruk. 
Perusahaan dinyatakan bangkrut ketika tidak mampu membayar 
hutangnya ketika jatuh tempo, atau total hutangnya melebihi nilai wajar dari 
asetnya. Menurut Santoso (2006) dalam Pahlevi (2011) kebangkrutan ada dua 
jenis yaitu Equity insolvency, yang berarti ketidakmampuan untuk membayar 
hutangnya ketika jatuh tempo. Kemudian bankruptcy insolvency, yang berarti 
memiliki total hutang yang melebihi nilai wajar asetnya. 
Suatu perusahaan yang mengalami equity insolvency memiliki 
kemungkinan untuk menghindari kebangkrutan dengan menegosiasikan perjanjian 
secara langsung dengan kreditornya. Sedangkan, perusahaan yang mengalami 
bankruptcy insolvency akan dilikuidasi dibawah pengawasan pengadilan. 
 
2.2 Laporan Keuangan 
2.2.1 Pengertian Laporan Keuangan 
Laporan keuangan merupakan ringkasan dari suatu proses pencatatan dan 





Myer dalam Munawir (2007:5) mengatakan bahwa yang dimaksud dengan 
Laporan Keuangan adalah : “Dua daftar yang disusun oleh Akuntan pada akhir 
periode untuk suatu perusahaan. Kedua daftar itu adalah daftar neraca atau daftar 
posisi keuangan dan daftar pendapatan atau daftar rugi-laba. Pada waktu akhir-
akhir ini sudah menjadi kebiasaan bagi perseroan-perseroan untuk menambahkan 
daftar ketiga yaitu daftar surplus atau daftar laba yang tidak dibagikan (laba yang 
ditahan)”. Menurut IAI (2002) dalam Purwanti (2005) laporan keuangan 
merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan yang lengkap yang biasanya 
meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan (yang dapat 
disajikan dalam berbagai cara, misalnya sebagai laporan arus kas atau laporan 
arus dana) catatan (notes) dan laporan lain serta materi penjelasan yang 
merupakan bagian integral dari laporan keuangan. 
Menurut Munawir (2007:5), laporan keuangan adalah hasil dari proses 
akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi antara data 
keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang 
berkepentingan dengan dana atau aktivitas perusahaan tersebut. Laporan keuangan 
merupakan produk dari akuntansi, begitu juga interpretasi laporan keuangan juga 
merupakan salah satu fungsi pokok dari akuntansi. Perusahaan menyediakan 
informasi akuntansi karena memiliki stakeholders yang bervariasi seperti 
pemegang saham, pemegang obligasi, bankir, kreditur, suplier, karyawan, dan 
manajemen. Para stakeholders perlu mengetahui bagaimana kinerja keuangan 
perusahaan.  
Menurut Baridwan (2004:17), laporan keuangan dibuat oleh manajemen 





kepadanya oleh para pemegang saham. Disamping itu laporan keuangan dapat 
juga digunakan untuk memenuhi tujuan-tujuan lain yaitu sebagai laporan kepada 
pihak-pihak diluar perusahaan. Laporan keuangan menggambarkan dampak 
keuangan dari transaksi dan peristiwa lain yang diklasifikasikan dalam beberapa 
kelompok besar menurut karakteristik ekonominya. 
 
2.2.2 Tujuan Laporan Keuangan 
Di dalam Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) Nomor 1 
dalam Baridwan (2004:3) dinyatakan bahwa pelaporan keuangan harus 
menyajikan informasi yang berguna bagi investor dan kreditur yang ada dan yang 
potensial dan pemakai lainnya dalam membuat keputusan untuk investasi, 
pemberian kredit dan keputusan lainnya. Dapat membantu investor dan kreditur 
yang ada dan yang potensial dan pemakai lainnya untuk menaksir jumlah, waktu, 
dan ketidakpastian dari penerimaan uang dimasa yang akan datang yang berasal 
dari dividen atau bunga dan dari penerimaan uang yang berasal dari penjualan, 
pelunasan, atau jatuh temponya surat-surat berharga atau pinjaman-pinjaman. 
Menunjukkan sumber-sumber ekonomi dari suatu perusahaan, klaim atas sumber-
sumber tersebut (kewajiban perusahaan untuk mentransfer sumber-sumber ke 
perusahaan lain dan ke pemilik perusahaan), dan pengaruh dari transaksi-
transaksi, kejadian-kejadian dan keadaan-keadaan yang mempengaruhi sumber-








2.2.3 Manfaat Laporan Keuangan 
Menurut Statement of Financial Accounting Concept No. 1 tujuan dan 
manfaat laporan keuangan adalah: pelaporan keuangan harus menyajikan 
informasi yang dapat membantu investor kreditor dan pengguna lain yang 
potensial dalam membuat keputusan lain yang sejenis secara rasional. 
Pelaporan keuangan harus menyajikan informasi yang dapat membantu 
investor kreditor dan pengguna lain yang potensial dalam memperkirakan jumlah 
waktu dan ketidakpastian penerimaan kas di masa yang akan datang yang berasal 
dari pembagian deviden ataupun pembayaran bunga dan pendapatan dari 
penjualan. Pelaporan keuangan harus menyajikan informasi tentang sumber daya 
ekonomi perusahaan. Klaim atas sumber daya kepada perusahaan atau pemilik 
modal. Pelaporan keuangan harus menyajikan informasi tentang prestasi 
perusahaan selama satu periode. Investor dan kreditor sering menggunakan 
informasi masa lalu untuk membantu menaksir prospek perusahaan. 
Menurut PSAK (2004) pihak-pihak yang memanfaatkan laporan keuangan 
adalah  : Investor, penanam modal berisiko dan penasehat mereka berkepentingan 
dengan risiko yang melekat serta hasil pengembangan dari investasi yang mereka 
lakukan. Mereka membutuhkan informasi untuk membantu menentukan apakah 
harus membeli menahan atau menjual investasi tersebut. Pemegang saham juga 
tertarik pada informasi yang memungkinkan mereka untuk menilai kemampuan 
perusahaan untuk membayar dividen. 
Karyawan, karyawan dan kelompok-kelompok yang mewakili mereka 
tertarik pada informasi mengenai stabilitas dan profitabilitas perusahaan. Mereka 





kemampuan perusahaan dalam memberikan balas jasa manfaat pensiun dan 
kesempatan kerja. 
Pemberi pinjaman. Pemberi pinjaman tertarik dengan informasi keuangan 
yang memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah pinjaman serta bunga 
dapat dibayar pada saat jatuh tempo. Pemasok dan kreditor usaha lainnya, 
pemasok dan kreditor usaha lain tertarik dengan informasi yang memungkinkan 
mereka untuk memutuskan apakah jumlah yang terhutang akan dibayar pada saat 
jatuh tempo. Kreditor usaha berkepentingan pada perusahaan dalam tenggang 
waktu yang lebih pendek daripada pemberi pinjaman kecuali kalau sebagai 
pelanggan utama mereka tergantung pada kelangsungan hidup perusahaan. 
Pelanggan, para pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai 
kelangsungan hidup perusahaan terutama kalau mereka terlibat dalam perjanjian 
jangka panjang dengan atau tergantung pada perusahaan. Pemerintah, pemerintah 
dan berbagai lembaga yang berada di bawah kekuasaa berkepentingan dengan 
alokasi sumber daya dan karena ini berkepentingan dengan aktivitas perusahaan 
mereka menetapkan kebijakan pajak dan sebagai dasar untuk menyusun statistik 
pendapatan nasional dan statistik lainnya. 
Masyarakat, perusahaan mempengaruhi anggota masyarakat dalam 
berbagai cara. Misal perusahaan dapat memberikan kontribusi berarti pada 
perekonomian nasional termasuk jumlah orang yang dipekerjakan dan 
perlindungan kepada penanam modal domestik. Laporan keuangan dapat 
membantu masyarakat dengan menyediakan informasi kecenderungan (trend) dan 






2.3 Analisis Laporan Keuangan 
Salah satu sumber informasi yang penting bagi para pengguna laporan 
keuangan dalam pengambilan suatu keputusan ekonomi adalah melalui laporan 
keuangan. Laporan keuangan menyajikan banyak informasi mengenai kinerja 
manajemen dan kesehatan perusahaan. Namun tidak dapat dipungkiri bahwa 
laporan keuangan masih memiliki banyak kekurangan dalam menyajikan 
informasi yang dibutuhkan oleh beberapa pihak, oleh karena itu dibutuhkanlah 
analisis atas laporan keuangan yang digunakan untuk menganalisis dan 
menafsirkan laporan tersebut sehingga dapat memberikan informasi yang berarti 
bagi pihak-pihak yang berkepentingan dengan perkembangan hasil kinerja 
perusahaan. 
Jumingan (2011:42) menjelaskan bahwa analisis laporan keuangan meliputi 
penelaahan tentang hubungan dan kecenderungan atau tren utnuk mengetahui 
apakah keadaan keuangan, hasil usaha, dan kemajuan keuangan perusahaan 
memuaskan atau tidak memuaskan. Analisis dilakukan dengan mengukur 
hubungan antara unsur-unsur laporan keuangan dan bagaimana perubahan unsur-
unsur itu dari tahun ke tahun untuk mengetahui arah perkembangannya. Kegiatan 
analisis laporan keuangan juga dilakukan dengan tujuan agar dapat memperoleh 
gambaran yang jelas mengenai keadaan keuangan dan hasil usaha perusahaan 
sehingga informasi tersebut dapat dijadikan sebagai bahan acuan dalam 
pengambilan keputusan. 
Harahap (2008:190) mendefinisikan bahwa laporan keuangan adalah 
menguraikan pos-pos laporan keuangan menjadi unit informasi yang lebih kecil 





antara yang satu dengan yang lain baik antara data kuantitatif maupun data non-
kuantitatif dengan tujuan untuk mengetahui kondisi keuangan lebih dalam yang 
sangat penting dalam proses menghasilkan keputusan yang tepat. Analisis laporan 
keuangan dihitung dengan cara membandingkan satu pos dengan pos laporan 
keuangan lainnya baik secara individu maupun bersama-sama guna mengetahui 
hubungan di antara pos tertentu, baik dalam neraca maupun laporan laba rugi. 
Dapat disimpulkan bahwa rasio keuangan merupakan alat ukur yang 
digunakan perusahaan untuk menganalisis laporan keuangan. Dengan 
menggunakan analisis laporan keuangan, analis dapat mengetahui baik dan 
buruknya keadaan dan posisi keuangan suatu perusahaan dari satu periode ke 
periode berikutnya. Di sisi lain, dengan menggunakan analisis laporan keuangan, 
para manajer keuangan perusahaan dapat memprediksikan cara-cara yang harus 
mereka tempuh agar perusahaan mendapatkan tambahan dana dari para investor. 
 Tujuan utama dari laporan keuangan adalah untuk menentukan estimasi 
dan verifikasi yang paling mungkin mengenai kondisi dan kinerja perusahaan 
dimasa yang akan datang. Caranya dengan mengevaluasi posisi keuangan (yang 
digambarkan pada neraca) dan hasil operasi perusahaan (digambarkan dalam 
perhitungan laba rugi) pada masa sekarang dan masa lalu. Mengadakan interpelasi 
atau analisa laporang keuangan suatu perusahaan adalah sangat penting artinya 
bagi pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan yang bersangkutan 








2.4 Analisis Rasio 
 Rasio keuangan pada dasarnya disusun dengan menggabungkan angka-
angka di dalam atau antara Laporan Laba Rugi dengan Neraca. Pada umumnya 
analisis rasio bisa dikategorikan sebagai berikut : 
 
2.4.1. Rasio Likuiditas 
Menurut  Munawir (2007:31), “Likuiditas menunjukkan kemampuan 
suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang segera harus 
dipenuhi, atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan 
pada saat ditagih.” Perusahaan dikatakan likuid apabila memiliki kemampuan 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan jika tidak mampu disebut 
likuid. Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendek yang segera harus dipenuhi. 
Rasio likuiditas ini terdiri dari Current Ratio = Current Asset/ Current Liabilities, 
Quick Ratio = (Current Asset-Inventory)/Current Liabilities, Cash Ratio = 
Cash/Current Liabilities, Working Capital / Total Asset, Current Asset/Total 
Asset, Fixed Asset / Total Asset. 
 
2.4.2 Rasio Solvabilitas 
Menurut Djarwanto (2004:162), “Rasio Solvabilitas adalah rasio yang 
menunjukkan kapasitas dan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka panjangnya. Besarnya ukuran umum yang dipakai adalah 200% 
atau 2:1 yang berarti dua kali dari total hutang perusahaan dikatakan solvable bila 





beberapa analisis rasio yaitu sebagai berikut: Total Debt To Equity Ratio= 
(Current Liabilities + Long Term Debt ) / Equity, Long Term Debt To Equity 
Ratio = Long Term Debt / Equity, Total Debt To Total Asset Ratio = Total Debt / 
Total Asset, Tie = Ebit / Bunga 
 
2.4.3 Rasio Profitabilitas 
 Bagi perusahaan tujuan yang paling utama adalah mendapatkan 
keuntungan yang optimal. Meskipun demikian masalah profitabilitas adalah lebih 
penting daripada masalah laba, karena laba yang besar saja belumlah merupakan 
ukuran bagi perusahaan tersebut telah bekerja dengan efisien. Efisien baru dapat 
diketahui dengan membandingkan laba usaha perusahaan tersebut atau dengan 
kata lain adalah menghitung profitabilitasnya. 
Menurut Sutrisno (2009:222), “Profitabilitas adalah hasil dari 
kebijaksanaan yang diambil oleh manajemen. Rasio keuntungan untuk mengukur 
seberapa besar tingkat keuntungan menunjukkan semakin baik manajemen dalam 
mengelola perusahaan.” 
Dari pendapat di atas maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas suatu 
perusahaan merupakan pencerminan kemampuan modal perusahaan untuk 
mendapatkan keuntungan. Oleh karena, profitabilitas merupakan pencerminan 
efisiensi suatu perusahaan di dalam menggunakan modal kerja, maka cara 
menggunakan tingkat profitabilitas untuk ukuran efisiensi suatu perusahaan 
merupakan cara yang baik. Rasio profitabilitas yang digunakan adalah sebagai 
berikut: Profit Margin = Net Income/ Net Sales, ROA = Net Income / Total Asset, 





COGS) / Sales, NPM = Net Profit After Tax / Net Sales 
 
2.4.4  Rasio Aktivitas 
Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur seberapa efektif perusahaan 
dalam memanfaatkan semua sumber daya yang ada padanya. Semua rasio 
aktivitas ini melibatkan perbandingan antara tingkat penjualan dan investasi pada 
berbagai jenis aktiva. Rasio-rasio aktivitas menganggap bahwa sebaiknya terdapat 
keseimbangan yang layak antara penjualan dan beragam unsur aktiva misalnya 
persediaan, aktiva tetap dan aktiva lainnya. Aktiva yang rendah pada tingkat 
penjualan tertentu akan mengakibatkan semakin besarnya dana kelebihan yang 
tertanam pada aktiva tersebut. Dana kelebihan tersebut akan lebih baik bila 
ditanamkan pada aktiva lain yang lebih produktif. Jenis-jenis rasio aktivitas antara 
lain: Perputaran Piutang = Penjualan/Piutang, Rata-Rata Umur Piutang = 
365/Perputaran Piutang, Perputaran Persediaan = HPP/ Persediaan, Rata-Rata 
Umur Persediaan = 365/ Perputaran Persediaan, Perputaran Aktiva Tetap= 
Penjualan / Aktiva Tetap, Perputaran Total Aktiva= Penjualan/ Total Aktiva 
 
2.4.5 Rasio Pasar 
 Rasio pasar merupakan sekumpulan rasio yang menghubungkan harga 
saham dengan laba dan nilai buku per saham. Rasio ini memberikan petunjuk 
mengenai apa yang dipikirkan invenstor atas kinerja perusahaan di masa lalu serta 
prospek di masa mendatang (Moeljadi, 2006:75). 
Menurut Hanafi (2004:43). Rasio pasar mengukur harga pasar saham 





berdasar pada sudut pandang investor ataupun calon investor, meskipun pihak 
manajemen, juga berkepentingan terhadap rasio ini. Rasio modal saham atau rasio 
pasar terdiri dari: PER = Laba Bersih / Penjualan, DY = Dividen Per Lembar 
Saham / Harga Pasar Per Lembar, Pembayaran Dividen : Dividen Per Lembar / 
Laba Bersih Per Lembar. 
 
2.5 Financial Distress  
  Menurut Foster (1986:535) financial distress merupakan beberapa 
masalah likuiditas yang dapat diperbaiki tanpa merubah skala operasi atau struktur 
organisasi perusahaan. Istilah umum untuk menggambarkan situasi financial 
distress itu sendiri adalah kebangkrutan, kegagalan, ketidakmampuan melunasi 
hutang dan  default. Ketidakmampuan melunasi hutang menunjukkan adanya 
masalah likuiditas. Default berarti perusahaan melanggar perjanjian dengan 
kreditur dan dapat menyebabkan tindakan hukum. 
  Adapun dampak dari financial distress itu sendiri antara lain yaitu risiko 
yang terkandung dalam biaya dari financial distress berdampak negatif bagi 
perusahaan sebagai pengganti kerugian pajak seiring dengan kenaikan hutang 
perusahaan, hubungan terhadap konsumen, pemasok, karyawan dan kreditor 
menjadi rusak karena ragu akan eksistensi perusahaan, manajemen akan lebih 
fokus pada aliran kas jangka pendek dibandingkan kesehatan perusahaan jangka 
panjang, biaya tidak langsung yang terkandung pada financial distress akan lebih 
signifikan dibandingkan biaya langsung yang nyata seperti pembayaran untuk 





  Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan.  Menurut Almilia (2003) 
perusahaan yang mengalami kondisi financial distress ditunjukkan dengan laba 
bersih yang negatif selama beberapa tahun dan ditunjukkan dengan nilai buku 
ekuitas negatif selama beberapa tahun. 
  Analisis kesulitan keuangan sangat membatu pembuat keputusan 
menentukan sikap terhadap perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan 
tersebut. Menurut Bambang Riyanto (1990:226) faktor-faktor penyebab 
kebangkrutan perusahaan pada prinsipnya dapat digolongkan menjadi faktor 
intern dan ekstern. 
Tabel 2.1 
Tabel Tipe Kesalahan 
 Diprediksi Bangkrut Tidak Bangkrut 
Kenyataan  
Bangkrut Benar Kesalahan Tipe I 
Tidak Bangkrut Kesalahan Tipe II Benar 
 
 
2.6 Model Prediksi Kebangkrutan 
2.6.1   Model Prediksi Altman 
  Model prediksi kebangkrutan Altman (z-score) adalah model prediksi 
kebangkrutan yang dikembangkan dibeberapa Negara. Penemu model ini adalah 
Altman (Altman) yang melakukan survey di Amerikan, Jepang, swis, Brasil, 
Australia, Inggris, Kanada, Irlandia , Belanda, dan Prancis. 
  Multiple discriminant analysis Altman yang disebut  Z-score model 
Altman menggunakan rasio keuangan yang mecakup rasio likuiditas seperti rasio 





profitabilitas seperti rasio akumulasi laba ditahan. Altman (1986) menemukan 
bahwa perusahaan dengan profitabilitas serta solvabilitas yang rendah berpotensi 
mengalami kebangkrutan. Adapun variable-variabel yang digunakan dalam analisi 
dsikriminan model Altman adalah :  
X1 =  Working capital/ Total Assets,  
X2 = Retained earning/Total Assets 
X3 = EBIT / Total Assets,  
X4 =  Market Value of Equity / Book value of Debt,  
X5= Sales / Total Assets 
   
  Adapun bentuk Almant model Z-score sebagai berikut 
Z’ = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 
  Klasifikasi perusahaan yang bangkrut dan sehat didasari pada nilai Z-score 
Altman yaitu : 
Bila Z’>2,9 maka perusahaan termasuk sehat 
Bila Z’<1,23 maka perusaha termasuk perushaan yang bangkrut. 
 
2.6.2 Model Prediksi Grover 
  Dalam penelitiannya Grover melakukan penilaian dan pendisainan ulang 
terhadap metode Z-score Altman (1986). Pada penelitiannya, Grover memakai 
sampel dan metode sesuai dengan Z-score Altman tahun 1968, dengan 





sebanyak 70 perusahaan yang bangkrut dan 35 perusahaan dengan rata-rata asset 
sebesar $8,98 juta. 
  Pada awalnya dilakukan analisa untuk melihat tingkat ketepatan metode Z-
score Altman terhadap sampel yang ada. Ternyata dari hasil perhitungan ulang 
terhadap lima variable dari metode Z-score Altman ditambahkan dengan rasio-
rasio baru antara lain Current Rastio, Quick Ratio, Totak Assets Turnover, 
Inventory Turnover, ROA, ROE, Financial Laverage Index, Fixed Assets 
Turnover, Fixed Assets/ Total Equity, GPM, and Working Capital Turnover. Dari 
rasio tersebut dilakukan stepwise Analysis dan dihasilkan tiga variable yang 
berpengaruh. Lalu dengan menggunakan Canonical Discriminant Function 
Coefecients, Grover (2001:40) dalam pahlevi (2011) menghasilkan fungsi :  
Score= 1,650X1 + 3,404X2 + 0,016ROA + 0,057 
Skor perusahaan yang bangkrut adalah kurang atau sama dengan -0,020 
X1 =  Working capital / Total assets 
X2 = Earnings before interest and taxes / Total assets 
ROA  = Net income / /Total assets 
 
2.6.3 Model Prediksi Zmijewski 
  Zmijewski (1984) menggunakan analisis rasio yang mengukur kinerja, 
leverage, dan likuiditas suatu perusahaan untuk model prediksinya. Zmijewski 
menggunakan probit analisis yang diterapkan pada 40 perusahaan yang telah 
bangkrut dan 800 perusahaan yang masih bertahan pada saat itu . Model yang 
berhasil dikembangkan yaitu: 






X1 = Earning after taxes / Total assets 
X2 =  Total liabilities / Total assets 
X3 =  Current assets / Current liabilities 
   
  Kriteria penilaian dari model ini yaitu semakin besar nilai X maka 
semakin besar kemungkinan/ probabilitas perusahaan tersebut bangkrut, sehingga 
dalam analisis metode Zmijewski ini, jika X bernilai negatif maka perusahaan 
tersebut tidak berpotensi bangkrut. 
 
2.7 Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis 
  Penelitian tentang kebangkrutan  suatu perusahaan telah banyak dilakukan 
oleh para peneliti. Penelitian pertama yang mengkaji pemanfaatan analisis rasio 
keuangan sebagai alat untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan dilakukan 
oleh Altman pada tahun 1968. Penelitian ini menggunakan analisis diskriminan 
dengan memasukkan rasio keuangan sebagai berikut : working capital/total asset, 
market value equity/total asset, EBIT/total asset, market value equity/book value 
of debt, sales/ total asset. Secara umum dengan pendekatan multivariate dapat 
disimpulkan bahwa rasio-rasio keuangan tersebut bisa digunakan untuk 
memprediksi kebangkrutan perusahaan. Pada tahun 1984, Altman kembali 
melakukan penelitian analisis prediksi kebangkrutan perusahaan di berbagai 
Negara seperti Amerika Serikat, Jepang, Jerman, Brazil, dan lainnya. Penelitian 





menambahakan variable baru dalam persamaan yaitu rasio book value of equity/ 
book value of total debt sebagai variable X4. Penelitian ini masih menyimpulkan 
bahwa pendekatan multivariate tetap dapat memprediksi kebangkrutan 
perusahaan. 
  Penelitian mengenai kebangkrutan dilakukan oleh Platt and Plat (2002) 
terhadap 24 perusahaan yang mengalami financial distress dan 62 perusahaan 
yang tidak mengalami financial distress. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
variable EBITDA memiliki hubungan negatif terhadap kemungkinan mengalami 
kebangkrutan. 
Samarkoon dan Hasan (2003) meneliti kemampuan dari tiga model 
prediksi Altman Z score Model (Z, Z’, Z”) yang dikembangkan di Amerika 
Serikat untuk memprediksi kesulitan keuangan perusahaan di emergening market 
Sri Langka. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketiga model ini tingkat 
keakuratan yang baik dalam memprediksi kesulitan keuangan. Secara keseluruhan 
tingkat keberhasilan 81% dengan menggunakan model Z” score. 
Yurniwati (2008) menganalisis kebangkrutan dengan pendekatan model 
prediksi Altman, Springate, Grover dan rasio keuangan sebagai variabel penjelas 
untuk beberapa jenis industri yaitu real estate dan properti, tekstil, agriculture, 
forestry, dan fishing. Hasil penelitian ini adalah model springate tertinggi disusul 
oleh Altman dan Grover, dan rasio WCTA dianggap paling mampu menjelaskan 
kondisi financial distress. 
Hadi (2008) melakukan penelitian pada selueuh industri kecuali perbankan 
yang delisted. Penelitian ini menggunakan tiga model yaitu The Zmijewski 





adalah Zmijewski Model tidak dapat digunakan sebagai prediktor kebangkrutan, 
sedangkan Altman Model dan Springate Model dapat dihgunakan sebagai 
prediktor kebangkrutan. Diantara dua model ini Altman Model yang terbaik. 
Berdasarkan uraian peneltian diatas maka diambilah hipotesis pertama 
yaitu : 
H1 = Model Altman bisa digunakan untuk memprediksi Financial 
Distress pada perusahaan yang ada di Indonesia. 
 
Pahlevi (2011) memprediksi kebangkrutan dengan menggunakan 3 model 
prediksi yaitu Altman, Springate dan Grover. Pada penelitian ini juga 
menganalisis strategi perusahaan dalam mengahadapi masalah Financial Distress. 
Hasil dari penelitian ini adalah Model prediksi Springate memiliki tingkat 
keakuratan tertinggi dengan 87,5% dan Grover terendah dengan 12,5%, sementara 
Altman berada diantara kedua model ini dengan 50%. 
Alifah (2013) meneliti rasio yang layak digunakan di Indonesia dengan 
menggunakan Multiple Discriminant Analysis. Variabel dependen yang digunakan 
financial distress dan variabel independen yang digunakan marcoeconomic ratios. 
hasil dari penelitian menemukan 4 variabel yang layak digunakan di Malaysia, 
yaitu debt ratio, total assets turnover ratio, working capital ratio, net income to 
total assets ratio. 
Berdasarkan uraian penelitian diatas maka diambilah hipotesis kedua 
yaitu: 
H2 = Model Grover bisa digunakan untuk memprediksi Financial 






Kleinert (2014) melakukan perbandingan prediksi kebangkrutan 
menggunakan 3 model yaitu Altman, Ohlson dan Zmijewski pada perusahaan 
yang listed di Jerman dan Belgia pada tahun 2008-2013. Hasil penelitian 
menunjukkan model Ohlson yang memiliki signifikansi yang paling baik dan 
tingkat akurasi paling tinggi (53,1%), disusul oleh Altman (52,1%) dan Zmijewski 
(52,0%). 
Husein dan Pambekti (2014) memprediksi kebangkrutan dengan 
pendekatan model prediksi Altman, Springate, Zmijewski, and Grover untuk jenis 
indsutri yaitu perusahaan syariah yang terdaftar di DES. Hasil dalam penelitian ini 
menunjukkan Zmijewski Model yang paling tepat digunakan untuk memprediksi 
kesulitan keuangan karena memiliki tingkat signifikansi tertinggi dibandingkan 
dengan model lainnya. Zmijewski Model  digunakan untuk kasus yang lebih 
menekankan pada leverage ratio sebagai indikator kesulitan keuangan. 
Berdasarkan dan penelitian diatas, maka dapat mengambil hipotesis ketiga 
dan keempat yaitu : 
H3 =  Model Zmijewski bisa digunakan untuk memprediksi Financial 
Distress pada perusahaan yang ada di Indonesia. 
H4 = Model terbaik yang bisa digunakan untuk memprediksi 










2.8 Kerangka Analisis 
 Berdasarkan pengembangan hipotesis sebelumnya, maka kerangka analisis 






             
 
       
      
      Gambar 2.1 
     Kerangka Analisis 
 
 
 Berdasarkan kerangka analisis diatas dapat dijelaskan bagaimana rasio-
rasio keuangan yang digunakan masing-masing model dapat memprediksi 
financial distress, kemudian menemukan model prediksi terbaik diantara ketiga 






METODE ALTMAN METODE ZMIJEWSKI METODE GROVER 
FINANCIAL DISTRESS 
X1=WCTA           X4= BVTL 





















3.1 Jenis Penelitian 
 Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif kausatif. Menurut 
Sugiyono (2005:11) penelitian deskriptif “merupakan penelitian yang dilakukan 
untuk mengetahui nilai variabel mandiri, baik satu variabel atau lebih 
(independen) tanpa membuat perbandingan, menghubungkan dengan variabel 
yang lain”. Penelitian kausatif menurut Sugiyono (2005:12) yaitu “penelitian yang 
menyatakan hubungan sebab akibat”. Jadi, dalam penelitian ini menggambarkan 
fakta-fakta yang terjadi secara jelas dan melihat pengaruh dari masing-masing 
variabel penyebab (X) terhadap variabel akibat (Y).  
 
3.2 Definisi Operasional 
Variabel adalah apapun yang dapat membedakan atau membawa variasi 
pada nilai (Sekaran,2006). Pada penelitian ini melibatkan 2 variabel, yaitu 
variabel dependen dan variabel independen. Variable yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah  financial distress sebagai variable dependen. Rasio prediksi 
kebangkrutan yang digunakan pada model Altman,  Grover dan Zmijewski 








Berikut sajian Operasional Variabel penelitian sebagai berikut : 
3.2.1 Model Altman 
Tabel 3.1 
Operasional Variabel Model Altman 
 
Variabel  Pengukuran 
Dependen FD= Financial Distress Penelitian ini adalah penelitian 
logistik, ukuran yang digunakan 
sebagai variabel dependen 
menggunakan  dummy. Dimana 
1 = bangkrut, 0 = tidak 
bangkrut. 
Independen X1= WCTA Rasio berdasarkan perbandingan 
antara working capital dibagi 
dengan total assets. 
X2=RETA Rasio berdasarkan perbandingan 
antara retained earning 
dibandingkan dengan total 
assets, 
X3=EBITTA Rasio berdasarkan perbandingan 
antara earning before interest 
tax dibandingkan dengan total 
assets 
X4=BVTL Rasio berdasarkan perbandingan 
antara book value dibandingkan 
dengan total liabilities. 
X5=STA Rasio berdasrkan perbandingan 
antara sales dibandingkan 
















3.2.2 Model Grover 
Tabel 3.2 
Operasional Variabel Model Grover 
 
Variabel  Pengukuran 
Dependen FD= Financial 
Distress 
Penelitian ini adalah penelitian logistik, 
ukuran yang digunakan sebagai variabel 
dependen menggunakan  dummy. Dimana 1 
= bangkrut, 0 = tidak bangkrut. 
Independen X1= WCTA Rasio berdasarkan perbandingan antara 
working capital dibagi dengan total assets. 
X2=EBITTA Rasio berdasarkan perbandingan antara 
earning before interest tax dibandingkan 
dengan total assets 
ROA=NITA Rasio berdasarkan perbandingan antara net 




3.2.3 Model Zmijewski 
Tabel 3.3 
Operasional Variabel Model Zmijewski 
 
Variabel  Pengukuran 
Dependen FD= Financial Distress Penelitian ini adalah penelitian 
logistik, ukuran yang digunakan 
sebagai variabel dependen 
menggunakan  dummy. Dimana 
1 = bangkrut, 0 = tidak 
bangkrut. 
Independen X1=NITA Rasio berdasarkan perbandingan 
antara earning after taxes  
dibandingkan dengan total 
assets. 
X2=TLTA Rasio berdasarkan perbandingan 
antara total assets dibandingkan 
dengan total liabilities 
X3=CACL Rasio berdasarkan perbandingan 
antara current assets   








3.3 Metode Pengambilan Sampel  
Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
metode purposive sampling, dimana kriteria sample yang diambil adalah : 
1. perusahaan-perusahaan di Indonesia yang ditelah bangkrut pada tahun 
2000-2013 yang sebelumnya terdaftar di BEI. Dan persuhaan pembanding 
yang masih Listing di BEI pada tahun 2000-2013. Kriteria perusahaan 
pembanding adalah merupakan perusahaan sejenis dan memiliki total 
assets yang seimbang dengan perusahaan yang telah bangkrut. 
2. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan lengkap dan telah diaudit 
pada akhir tahun, tepatnya tanggal tutup buku 31 desember. 
3. Data yang diolah satu tahun sebelum perusahaan mengalami 
kebangkrutan, dan perusahaan pembanding juga mengikuti tahun dengan 
perusahaan yang telah bangkrut. 
 
3.4 Metode Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini termasuk dalam jenis data 
sekunder. Data sekunder merupakan jenis data penelitian yang diperoleh secara 
tidak langsung atau melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak 
lain) yang umumnya berupa bukti, catatan, atau laporan historis yang telah 
tersusun dalam arsip yang dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan. Data-
data dalam penelitian ini antara lain:  laporan keuangan yang terdapat  Indonesian 
Capital Market Directory tahun 2000-2013. Data nama perusahaan yang telah 






3.5 Metode Analisis Data 
 Pengujian dalam penelitian ini dengan menggunakan regresi logistic untuk 
mengetahui  kekuatan prediksi model prediksi kebangkrutan, mana yang paling 
dominan dalam menentukan apakah suatu perusahaan mengalami financial 
distress atau tidak.  
Berikut langkah-langkah teknik analisis data: 
Pertama : setelah semua nama perusahaan bangkrut dan perusahaan pembanding 
serta laporan keuangan lengkap, maka dihitung rasio-rasio keuangan yang 
dibutuhkan seperti yang telah dijelaskan pada definisi operasional, data dihitung 
menggunakan Ms.Excel 2010. 
Kedua  : setelah semua variabel yang dibutuhkan sudah didapatkan hasilnya 
selanjutnya dilakukan regresi untuk melihat, apakah model sudah layak dan sudah 
fit, dan bagaimana tingkat signifikansi pengaruh variabel independen terhadap 
dependen apakah variabel diterima atau tidak. Jika semua hasil sudah diterima 
maka dilihat pada bagian tabel tipe kesalahan bagaimana tingkat akurasi prediksi, 
berapa banyak perusahaan yang bangkrut, ketika diprediksi memang mengalami 
kebangkrutan atau tidak mengalami kebangkrutan. Dan perusahaan yang tidak 
bangkrut ketika diprediksi memang tidak bangkrut, atau malah mengalami 
kebangrutan. Dari hasil itu bisa menunjukkan bagaimana tingkat akurasi model 
prediksi kebangkrutan ( Altman, Grover, dan Zmijewski ) jika digunakan di 
Indonesia. Setelah itu lakukan pengujian signifikansi koefesien regresi, untuk 





memprediksi kebangkrutan di Indonesia. Untuk melakukan regresi digunakan 
SPSS 22. 
Ketiga : setelah hasil prediksi masing-masing model diketahui, selanjutnya 
menentukan model mana yang terbaik yang bisa digunakan di Indonesia, dilihat 
dari persentase tingkat akurasi tertinggi diantara ketiga model prediksi 
kebangkrutan, dan juga melihat model mana yang memiliki variasi variabel 
independen paling kuat menjelaskan variabel dependennya dengan melihat tingkat 
signifikansi Nagelkerke’s R Square, semakin tinggi persentase Nagelkerke’s R 
Square, maka semakin baik model yang digunakan. Untuk menentukan model 
bisa atau tidak digunakan di Indonesia dengan melihat, apakah ada variabel 
independen yang berpengaruh dalam model prediksi, jika ada maka model 
dianggap bisa digunakan di Indonesia. 
 
3.5.1 Analisis Deskriptif  
Analisis deskriptif memberikan gambaran tentang bagaimana distribusi 
data pada penelitian ini, Statistik deskriptif meliputi mean, minimum, maximum 
serta standar deviasi yang bertujuan mengetahui distribusi data yang menjadi 
sampel penelitian. 
 
3.5.2 Analisis Regresi 
Ghozali  (2012)  menjelaskan  analisis regresi  mengukur  kekuatan  antara 
dua variabel atau lebih dan menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen 
dengan variabel independen. Variabel dependen diasumsikan random/stokastik 





diasumsikan memiliki nilai tetap (dalam pengambilan sampel yang berulang). 
Metode analisis ini dipilih karena ingin meneliti pengaruh hubungan variabel 
independen terhadap variabel dependen. 
Moedel Regresinya yaitu : 
FD = β1.X1+ β2.X2+ β3.X3+ β4+X4+ β5X5 .............................................. (1)  
FD= β1.X1 + β2.X2 + β3.ROA + α .............................................. (2)  
FD=-α- β1.X1+ β2.X2- β3.X3  .............................................. (3) 
 
3.6 Uji Kelayakan Model 
3.6.1 Uji Model Fit  
Uji model fit digunakan untuk menilai model yang telah dihipotesiskan 
telah fit atau tidak terhadap data. Pengujian model yang pertama yang dilakukan 
adalah menguji hipotesis 1-3 (H1-H3), dimana pengujian model ini menggunakan  
maximum likelihood untuk menilai model yang digunakan untuk memprediksi 
model Altman, Grover dan Zmijewski sudah Fit atau belum, dimana pada uji 
model ini ditetapkan Hipotesis sebagai berikut:  
Ho : Model yang dihipotesiskan fit dengan data  
Ha : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data 
Dari hipotesis ini, agar model fit dengan data maka Ho harus diterima atau 
Ha harus ditolak (Ghozali, 2012). Statistik yang digunakan berdasarkan metode 
maximum likelihood. Metode maximum likelihood adalah mencari koefisien 
regresi sehingga probabilitas kejadian dari variabel dependen bisa setinggi 





kejadian ini disebut log of Likelihood (LL). Untuk menguji hipotesis nol dan 
alternatif, -2 dikalikan dengan LL sehingga menjadi -2LL. Semakin kecil nilai -
2LL, yang memiliki nilai minimum 0, maka semakin baik model dan sebaliknya 
semakin besar nilai -2LL semakin kurang baik model.  
 
3.6.2 Uji kelayakan Model Regresi 
Kelayakan model regresi digunakan untuk H1-H3. Kelayakan model regresi 
dinilai dengan menggunakan Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test. 
Model ini untuk menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai 
dengan model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model 
dapat dikatakan fit). Adapun hasilnya jika (Ghozali, 2012): Jika nilai signifikansi 
Hosmer and Lemeshow ≤ 0,05 , artinya ada perbedaan signifikan antara model 
dengan nilai observasinya sehingga goodness fit model tidak baik karena model 
tidak dapat memperbaiki nilai observasinya. Jika nilai signifikansi Hosmer and 
Lemeshow > 0,05, artinya model mampu memprediksi nilai observasinya atau 
dapat dikatakan model dapat diterima karena fit dengan data observasinya. 
 
3.7  Koefisien Determinasi (R2) 
Koefesien detereminasi R2 digunakan untuk menguji H1-H3 dan menjadi 
salah faktor pembanding untuk H4, yakni menentukan model predikisi terbaik. 
Karena pengukuran ini melihat seberapa kuatnya variabel independen secara 
bersama-sama menjelaskan variasi variabel dependen, Ukuran yang digunakan 





22, jika semakin tinggi hasil presentase yang dihasilkan maka semakin bagus 
model tersebut dalam memprediksi financial distress. 
 
3.8 Pengujian Hipotesis 
 Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan regesi logistik. 
Regresi logistik digunakan untuk menguji pengaruh variabel-variabel yang 
digunanakan oleh masing-masing model prediksi kebangkrutan dalam 
menentukan tingkat keakuratan  dan kelayakan dalam prediksi kebangkrutan di 
Inodnesia. 
 
3.8.1 Uji Statistik t 
Uji t pada penelitian ini digunakan untuk menguji hipotesis 1-3. Uji t 
digunakan untuk mengetahui apakah masing – masing variabel indpenden 
berpengaruh terhadap variabel dependen dalam regresi. Jika nilai probabilitas 
lebih besar dari 0,5 maka Ho diterima yang berarti variabel independen secara 
individual tidak terpengaruh terhadap variabel dependen. Jika nilai probabilitas 
lebih kecil dari 0,5 maka H0 ditolak yang berarti variabel independen secara 
individu berpengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali, 2012).  
Untuk menguji hipotesis 1-3 digunakan persamaan regresi sesuai dengan 
rumus model masing-masing, ini untk melihat apakah rasio keuangan yang 
ditetapkan berpengaruh untuk memprediksi Financial Distresss. 
Dari penjelasan diatas dapat ditentukan ada atau tidaknya pengaruh jika 
memenuhi kriteria uji t, yaitu: 





- Terima Ho jika nilai signifikansi atau p-value ≥ 0,05. 
Kriteria model prediksi financial distress bisa digunakan di Indonesia 
adalah  jika dalam satu model terdapat variabel yang berpengaruh signifikan maka 


























HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Sampel Penelitian 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang telah bangkrut 
sebelumnya terdaftar di BEI pada tahun 2000-2013 dan perusahaan yang tidak 
bangkrut dan masih terdaftar di BEI pada tahun 2000-2013. Metode pengambilan 
data pada penelitian ini adalah purposive sampling. Dari pengumpulan data  
perusahaan, berikut yang memenuhi kriteria sampel dalam penelitian dapat dilihat 
pada tabel 4.1. 
Tabel 4.1 
Sampel Penelitian 
Perusahaan sampel penelitian Jumlah 
perusahaan 
Perusahaan yang bangkrut yang sebelumnya terdaftar di BEI pada 
tahun 2000-2013 dan memiliki laporan keuangan lengkap yang 
telah di audit pada 31 desember 
13 
Perusahaan pembanding yang sejenis dengan perusahaan yang 
telah bangkrut dan memiliki total assets yang seimbang , yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2000-2013 dan memiliki laporan 
keuangan lengkap yang telah di audit pada 31 desember 
15 
Perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian 28 
Sumber : data diolah, 2015 
 Dari tabel 4.1 di atas dapat dijelaskan bahwa perusahaan yang akan 
menjadi sampel dalam penelitian ini  sebanyak 28 perusahaan. Dimana 
perusahaan yang masuk kategori bangkrut sebanyak 13 perusahaan dan 
perusahaan pembanding sebanyak 15 perusahaan, semua perusahaan telah 
melaporkan laporan keuangan secara lengkap dan telah diaudit pada 31 desember. 
Jumlah observasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 28 perusahaan, karena 





kebangkrutan. Pengamatan dalam penelitian ini dibagi menjadi dua yaitu 
perusahaan yang bangkrut dan tidak bangkrut pada tahun 2000-2013 yang dapat 
dilihat pada tabel 4.2 
Tabel 4.2 
Sampel Berdasarkan Kategori Perusahaan 




Perusahaan bangkrut pada tahun 2000-
2013 
13 46,42% 
Perusahaan yang tidak bangkrut pada tahun 
2000-2013 
15 53,58% 
Jumlah 28 100% 
Sumber : Data diolah, 2015 
 Dari tabel 4.2 di atas diketahui bahwa sampel perusahaan yang mengalami 
kebangkrutan 46,42% dan perusahaan yang tidak mengalami kebangkrutan 
53,58%. Dari sampel ini akan dilihat bagaimana model prediksi kebangkrutan jika 
digunakan, apakah sesuai dengan keadaan sebenarnya atau tidak. 
 
4.2 Statistik Deskrptif 
 Statisktik deskriptif  memberikan gambaran tentang bagaimana distribusi 
data pada penelitian ini, Statistik deskriptif meliputi mean, minimum, maximum 
serta standar deviasi yang bertujuan mengetahui distribusi data yang menjadi 
sampel penelitian. Berikut ini akan menyajikan hasil statistik deskriptif model 
Altman, Grover dan Zmijewski. 
 
4.2.1 Statistik Deskriptif Model Altman 
 Berdasarkan data yang diperoleh maka dihasilkan nilai dari statistik 






 Tabel 4.3 
Statistik Deskriptif Model Altman  
Variabel Kategori Min Maks Rata-
rata 
Std. Deviasi 
WCTA TB -0,50 0,57 0,07858 0,31774 B -8,64 0,50 -1,1664 2,41279 
RETA TB -2,95 0,53 -0,2119 1,03251 B -9,88 0,32 -2,0569 2,86434 
EBITTA TB -0,30 0,17 0,0090 0,13165 B -0,21 0,03 -0,0692 0,07455 
BVTL TB -0,71 3,82 0,9683 1,11300 B -0,89 5,84 1,0117 2,22482 
STA TB 0,22 4,41 1,1591 1,12485 B 0,00 1,64 0,3505 0,45956 
 Sumber: Data diolah, 2015 
Ket: 
TB : Tidak Bangkrut 
B : Bangkrut 
 
Variabel WCTA  digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi hutang jangka pendek terkait dengan modal kerja dijamin oleh total 
aset perusahaan. Berdasarkan tabel 4.3  menunjukkan nilai Minimum pada 
perusahaan yang tidak bangkrut adalah -0,50,  nilai maksimum sebesar 0,57, nilai 
rata-rata 0,07858 dan standar deviasi 0,31774,  ini menunjukkan dari saluruh data 
perusahaan yang tidak bangkrut kemampuan paling kecil perusahaan dalam 
memenuhi hutang jangka pendeknya sangat rendah, bahkan aset perusahaan 
dinilai tidak mampu menjamin hutang jangka pendeknya, karena semakin tinggi 
rasio, semakin baik kondisi perusahaan, sementara nilai maksimal perusahaan 
dalam menjamin hutang jangka pendeknya lebih dari setengah dari hutang jangka 
pendeknya dijamin oleh total asset perusahaan. Nilai rata-rata pada perusahaan 





sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. Sebab standar deviasi 
merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran 
data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  menyebabkan bias. 
Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.3  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang tidak bangkrut adalah -8,64,  
nilai maksimum sebesar 0,50, nilai rata-rata -1,1664 dan standar deviasi 2,41279,  
ini menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang  bangkrut kemampuan paling 
kecil perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendeknya sangat rendah, 
bahkan aset perusahaan dinilai tidak mampu menjamin hutang jangka pendeknya, 
sementara nilai maksimal perusahaan dalam menjamin hutang jangka pendeknya 
setengah dari hutang jangka pendeknya dijamin oleh total asset perusahaan. Nilai 
rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai yang lebih kecil 
dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. 
Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, 
sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  
menyebabkan bias. Dari dua situasi yang berbeda ini menunjukkan bahwa kondisi 
perusahaan bangkrut tidak lebih baik dari perusahaan yang tidak bangkrut karena 
nilai minimum yang begitu rendah, sehingga sangat tidak memungkinkan 
perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendek dengan total aset yang 
dimiliki perusahaan. 
Variabel RETA  digunakan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam mengahsilkan laba ditahan dari total aset perusahaan. Berdasarkan tabel 4.3  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang tidak bangkrut adalah -2,95,  





ini menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang tidak bangkrut kemampuan 
paling kecil perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan sangat rendah, bahkan 
aset perusahaan dinilai tidak mampu menghasilkan laba ditahan, karena semakin 
tinggi rasio, semakin baik kondisi perusahaan, sementara nilai maksimal 
perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan dari total aset yang dimiliki 
perusahaan lebih dari setengah total aset perusahaan bisa menghasilkan laba 
ditahan. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai 
yang lebih kecil dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  
kurang baik. Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang 
sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  
menyebabkan bias. 
Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.3  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang  bangkrut adalah -9,88,  nilai 
maksimum sebesar 0,32, nilai rata-rata -2,0569 dan standar deviasi 2,86434,  ini 
menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang  bangkrut kemampuan paling 
kecil perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan sangat rendah, bahkan aset 
perusahaan dinilai tidak mampu menghasilkan laba ditahan, sementara nilai 
maksimal perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan dari total aset yang 
dimiliki perusahaan kurang dari setengah total aset perusahaan bisa menghasilkan 
laba ditahan. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan 
nilai yang lebih kecil dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil 
yang  kurang baik. Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan 
yang sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak 





bahwa kondisi perusahaan bangkrut tidak lebih baik dari perusahaan yang tidak 
bangkrut karena nilai minimum yang begitu rendah, sehingga sangat tidak 
memungkinkan perusahaan mampu menghasilkan laba ditahan dengan total aset 
yang dimiliki perusahaan. 
Variabel EBITTA  digunakan untuk menunjukkan efektivitas perusahaan 
dalam memanfaatkan sumber daya atau aktivanya.  EBITTA menunjukkan 
seberapa jauh manajemen dapat mengumpulkan penjualaan yang cukup atas total 
asset perusahaan. Berdasarkan tabel 4.3  menunjukkan nilai Minimum pada 
perusahaan yang tidak bangkrut adalah -0,30,  nilai maksimum sebesar 0,17, nilai 
rata-rata 0,0090 dan standar deviasi 0,13165,  ini menunjukkan dari saluruh data 
perusahaan yang tidak bangkrut kemampuan paling kecil perusahaan dalam 
menghasilkan penjulan sangat rendah, bahkan aset perusahaan dinilai tidak 
mampu menghasilkan penjualan yang menguntungkan, karena semakin tinggi 
rasio, semakin baik kondisi perusahaan, sementara nilai maksimal perusahaan 
dalam menghasilkan penjualan dari total aset yang dimiliki perusahaan kurang 
dari setengah total aset perusahaan bisa menghasilkan laba ditahan. Nilai rata-rata 
pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai yang lebih kecil dari 
standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. Sebab 
standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, 
sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  
menyebabkan bias. 
Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.3  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang  bangkrut adalah -0,21,  nilai 





menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang  bangkrut kemampuan paling 
kecil perusahaan dalam menghasilkan penjualan sangat rendah, bahkan aset 
perusahaan dinilai tidak mampu menghasilkan penjualan, sementara nilai 
maksimal perusahaan dalam menghasilkan penjualan dari total aset yang dimiliki 
perusahaan sangat kecil kemungkinan total aset perusahaan bisa menghasilkan 
penjualan. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai 
yang lebih kecil dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  
kurang baik. Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang 
sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  
menyebabkan bias. Dari dua situasi yang berbeda ini menunjukkan bahwa kondisi 
perusahaan bangkrut tidak lebih baik dari perusahaan yang tidak bangkrut karena 
nilai minimum yang begitu rendah, dan nilai maksimum yang sangat kecil 
sehingga sangat tidak memungkinkan perusahaan mampu menghasilkan penjualan 
dengan total aset yang dimiliki perusahaan. 
Variabel BVTL  digunakan untuk menunjukkan aktifitas perusahaan dalam 
mengukur kemampuan dalam memberikan jaminan untuk setiap utangnya dari 
nilai buku perusahaan. Berdasarkan tabel 4.3  menunjukkan nilai Minimum pada 
perusahaan yang tidak bangkrut adalah -0,71,  nilai maksimum sebesar 3,82, nilai 
rata-rata 0,9683 dan standar deviasi 1,11300,  ini menunjukkan dari saluruh data 
perusahaan yang tidak bangkrut kemampuan paling kecil perusahaan dalam 
memberikan jaminan untuk setiap utangnya dari nilai buku perusahaan, karena 
semakin tinggi rasio, semakin baik kondisi perusahaan, sementara nilai maksimal 
perusahaan dalam menghasilkan memberikan jaminan untuk setiap utangnya dari 





bangkrut menunjukkan nilai yang lebih kecil dari standar deviasi, sehingga 
mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. Sebab standar deviasi 
merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran 
data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  menyebabkan bias. 
Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.3  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang  bangkrut adalah -0,89,  nilai 
maksimum sebesar 5,84, nilai rata-rata 1,0117 dan standar deviasi 2,22482,  ini 
menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang  bangkrut kemampuan paling 
kecil perusahaan dalam memberikan jaminan untuk setiap utangnya dari nilai 
buku perusahaan, bahkan aset perusahaan dinilai tidak mampu menghasilkan 
penjualan, sementara nilai maksimal perusahaan dalam memberikan jaminan 
untuk setiap utangnya dari nilai buku dimiliki perusahaan sangat besar, ini 
menunjukkan aktifitas perusahaan memberikan jaminan untuk setiap utangnya 
dari nilai buku perusahaan. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut 
menunjukkan nilai yang lebih kecil dari standar deviasi, sehingga 
mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. Sebab standar deviasi 
merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran 
data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  menyebabkan bias.  
Dari dua situasi yang berbeda ini menunjukkan bahwa kondisi perusahaan 
bangkrut tidak lebih baik dari perusahaan yang tidak bangkrut karena nilai 
minimum yang begitu rendah, sehingga sangat tidak memungkinkan aktifitas 






Variabel STA menunjukkan seberapa jauh manajemen dapat 
mengumpulkan penjualaan yang cukup atas total asset perusahaan. Berdasarkan 
tabel 4.3  menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang tidak bangkrut 
adalah 0,22,  nilai maksimum sebesar 4,41, nilai rata-rata 1,1591 dan standar 
deviasi 1,12485,  ini menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang tidak 
bangkrut kemampuan paling kecil perusahaan dalam menghasilkan penjulan 
sangat rendah, namun aset perusahaan dinilai  mampu menghasilkan penjualan, 
karena semakin tinggi rasio, semakin baik kondisi perusahaan, sementara nilai 
maksimal perusahaan dalam menghasilkan penjualan dari total aset yang dimiliki 
perusahaan sangat tinggi. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut 
menunjukkan nilai yang lebih kecil dari standar deviasi, sehingga 
mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. Sebab standar deviasi 
merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran 
data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  menyebabkan bias. 
Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.3  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang  bangkrut adalah 0,00,  nilai 
maksimum sebesar 1,64, nilai rata-rata 0,3505 dan standar deviasi 0,45956,  ini 
menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang  bangkrut kemampuan paling 
kecil perusahaan dalam menghasilkan penjualan sangat rendah, bahkan aset 
perusahaan dinilai tidak mampu menghasilkan penjualan, sementara nilai 
maksimal perusahaan dalam menghasilkan penjualan dari total aset yang dimiliki 
perusahaan sangat besar kemungkinan total aset perusahaan bisa menghasilkan 
penjualan. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai 





kurang baik. Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang 
sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  
menyebabkan bias. Dari dua situasi yang berbeda ini menunjukkan bahwa kondisi 
perusahaan bangkrut tidak lebih baik dari perusahaan yang tidak bangkrut karena 
nilai minimum yang begitu rendah, sehingga sangat tidak memungkinkan 
perusahaan mampu menghasilkan penjualan dengan total aset yang dimiliki 
perusahaan. 
 
4.2.2 Statistik Deskriptif Model Grover 
              Berdasarkan data yang diperoleh maka dihasilkan nilai dari statistik 
deskriptif model Grover sebagai berikut: 
Tabel 4.4 
Statistik deskriptif model Grover  
variabel Kategori Min Maks Rata-
rata 
Std. deviasi 
WCTA TB -0,50 0,57 0,0758 0,31774 B -8,64 0,50 -1,1664 2,41279 
EBITTA TB -0,30 0,17 0,0090 0,13165 B -0,21 0,03 -0,0692 0,07455 
ROA TB -0,65 0,29 -0,0366 0,21878 B -0,33 0,32 -0,0545 0,15906 
Sumber: Data diolah, 2015 
Ket: 
TB : Tidak Bangkrut 
B : bangkrut 
 
Variabel WCTA  digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi hutang jangka pendek terkait dengan modal kerja dijamin oleh total 
aset perusahaan. Berdasarkan tabel 4.4  menunjukkan nilai Minimum pada 
perusahaan yang tidak bangkrut adalah -0,50,  nilai maksimum sebesar 0,57, nilai 





perusahaan yang tidak bangkrut kemampuan paling kecil perusahaan dalam 
memenuhi hutang jangka pendeknya sangat rendah, bahkan aset perusahaan 
dinilai tidak mampu menjamin hutang jangka pendeknya, karena semakin tinggi 
rasio, semakin baik kondisi perusahaan, sementara nilai maksimal perusahaan 
dalam menjamin hutang jangka pendeknya lebih dari setengah dari hutang jangka 
pendeknya dijamin oleh total asset perusahaan. Nilai rata-rata pada perusahaan 
yang tidak bangkrut menunjukkan nilai yang lebih kecil dari standar deviasi, 
sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. Sebab standar deviasi 
merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran 
data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  menyebabkan bias. 
Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.4  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang  bangkrut adalah -8,64,  nilai 
maksimum sebesar 0,50, nilai rata-rata -1,1664 dan standar deviasi 2,41279,  ini 
menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang  bangkrut kemampuan paling 
kecil perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendeknya sangat rendah, 
bahkan aset perusahaan dinilai tidak mampu menjamin hutang jangka pendeknya, 
sementara nilai maksimal perusahaan dalam menjamin hutang jangka pendeknya 
setengah dari hutang jangka pendeknya dijamin oleh total asset perusahaan. Nilai 
rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai yang lebih kecil 
dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. 
Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, 
sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  
menyebabkan bias. Dari dua situasi yang berbeda ini menunjukkan bahwa kondisi 





nilai minimum yang begitu rendah, sehingga sangat tidak memungkinkan 
perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendek dengan total aset yang 
dimiliki perusahaan. 
Variabel EBITTA  digunakan untuk menunjukkan efektivitas perusahaan 
dalam memanfaatkan sumber daya atau aktivanya.  EBITTA menunjukkan 
seberapa jauh manajemen dapat mengumpulkan penjualaan yang cukup atas total 
asset perusahaan. Berdasarkan tabel 4.4  menunjukkan nilai Minimum pada 
perusahaan yang tidak bangkrut adalah -0,30,  nilai maksimum sebesar 0,17, nilai 
rata-rata 0,0090 dan standar deviasi 0,13165,  ini menunjukkan dari saluruh data 
perusahaan yang tidak bangkrut kemampuan paling kecil perusahaan dalam 
menghasilkan penjulan sangat rendah, bahkan aset perusahaan dinilai tidak 
mampu menghasilkan penjualan yang menguntungkan, karena semakin tinggi 
rasio, semakin baik kondisi perusahaan, sementara nilai maksimal perusahaan 
dalam menghasilkan penjualan dari total aset yang dimiliki perusahaan kurang 
dari setengah total aset perusahaan bisa menghasilkan laba ditahan. Nilai rata-rata 
pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai yang lebih kecil dari 
standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. Sebab 
standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, 
sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  
menyebabkan bias. 
Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.4  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang  bangkrut adalah -0,21,  nilai 
maksimum sebesar 0,03, nilai rata-rata -0,0692 dan standar deviasi 0,07455,  ini 





kecil perusahaan dalam menghasilkan penjualan sangat rendah, bahkan aset 
perusahaan dinilai tidak mampu menghasilkan penjualan, sementara nilai 
maksimal perusahaan dalam menghasilkan penjualan dari total aset yang dimiliki 
perusahaan sangat kecil kemungkinan total aset perusahaan bisa menghasilkan 
penjualan. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai 
yang lebih kecil dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  
kurang baik. Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang 
sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  
menyebabkan bias. Dari dua situasi yang berbeda ini menunjukkan bahwa kondisi 
perusahaan bangkrut tidak lebih baik dari perusahaan yang tidak bangkrut karena 
nilai minimum yang begitu rendah, dan nilai maksimum yang sangat kecil 
sehingga sangat tidak memungkinkan perusahaan mampu menghasilkan penjualan 
dengan total aset yang dimiliki perusahaan. 
Variabel ROA digunakan untuk mengukur kemampuan  perusahaan dalam 
mengahasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. Berdasarkan tabel 4.4  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang tidak bangkrut adalah -0,65,  
nilai maksimum sebesar 0,29, nilai rata-rata -0,0366 dan standar deviasi 0,21878,  
ini menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang tidak bangkrut kemampuan 
paling kecil perusahaan dalam menghasilkan laba bersih sangat rendah, aset 
perusahaan dinilai tidak mampu menghasilkan laba bersih,  semakin tinggi rasio, 
semakin baik kondisi perusahaan, sementara nilai maksimal perusahaan dalam 
menghasilkan penjualan dari total aset yang dimiliki perusahaan kurang dari 
setengah total aset menjamin laba bersih perushaaan. Nilai rata-rata pada 





deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. Sebab standar 
deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, sehingga 
penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  menyebabkan bias. 
Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.4  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang  bangkrut adalah -0,33,  nilai 
maksimum sebesar 0,32, nilai rata-rata -0,0545 dan standar deviasi 0,15906,  ini 
menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang  bangkrut kemampuan paling 
kecil perusahaan dalam menghasilkan laba bersih sangat rendah, bahkan aset 
perusahaan dinilai tidak mampu menghasilkan penjualan, sementara nilai 
maksimal perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari total aset yang dimiliki 
perusahaan sangat kecil kemungkinan total aset perusahaan bisa menghasilkan 
laba bersih. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan 
nilai yang lebih kecil dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil 
yang  kurang baik. Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan 
yang sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak 
normal dan  menyebabkan bias. Dari dua situasi yang berbeda ini menunjukkan 
bahwa kondisi perusahaan tidak bangkrut tidak lebih baik dari perusahaan yang 
bangkrut karena nilai minimum yang begitu rendah, dan nilai maksimum yang 
sangat kecil sehingga sangat tidak memungkinkan perusahaan mampu 
menghasilkan laba bersih dengan total aset yang dimiliki perusahaan. 
 
4.2.3 Statistik Deskriptif Model Zmijewski 
Berdasarkan data yang diperoleh maka dihasilkan nilai dari statistik 






Statistik Deskriptif Model Zmijewski Untuk Perusahaan Bangkrut 
Variabel Kategori Min Maks Rata-
rata 
Std. Deviasi 
NITA TB -0,65 0,29 -0,0366 0,21878 B -0,33 0,32 -0,0545 0,15906 
TLTA TB 0,21 3,42 0,7746 0,77208 B 0,15 9,50 1,8681 2,65258 
CACL TB 0,38 7,18 1,9080 1,82359 B 0,03 18,46 2,2111 5,02696 
Sumber: Data diolah, 2015 
Ket  
TB : Tidak Bangkrut 
B : Bangkrut 
Variabel NITA digunakan untuk mengukur kemampuan  perusahaan 
dalam mengahasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. Berdasarkan 
tabel 4.5  menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang tidak bangkrut 
adalah -0,65,  nilai maksimum sebesar 0,29, nilai rata-rata -0,0366 dan standar 
deviasi 0,21878,  ini menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang tidak 
bangkrut kemampuan paling kecil perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 
sangat rendah, aset perusahaan dinilai tidak mampu menghasilkan laba bersih,  
semakin tinggi rasio, semakin baik kondisi perusahaan, sementara nilai maksimal 
perusahaan dalam menghasilkan penjualan dari total aset yang dimiliki 
perusahaan kurang dari setengah total aset menjamin laba bersih perushaaan. Nilai 
rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai yang lebih kecil 
dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. 
Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, 






Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.5  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang  bangkrut adalah -0,33,  nilai 
maksimum sebesar 0,32, nilai rata-rata -0,0545 dan standar deviasi 0,15906,  ini 
menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang  bangkrut kemampuan paling 
kecil perusahaan dalam menghasilkan laba bersih sangat rendah, bahkan aset 
perusahaan dinilai tidak mampu menghasilkan penjualan, sementara nilai 
maksimal perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari total aset yang dimiliki 
perusahaan sangat kecil kemungkinan total aset perusahaan bisa menghasilkan 
laba bersih. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan 
nilai yang lebih kecil dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil 
yang  kurang baik. Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan 
yang sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak 
normal dan  menyebabkan bias. Dari dua situasi yang berbeda ini menunjukkan 
bahwa kondisi perusahaan tidak bangkrut tidak lebih baik dari perusahaan yang 
bangkrut karena nilai minimum yang begitu rendah, dan nilai maksimum yang 
sangat kecil sehingga sangat tidak memungkinkan perusahaan mampu 
menghasilkan laba bersih dengan total aset yang dimiliki perusahaan. 
Variabel TLTA digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban jangka panjangnya berdasarkan total aset yang dimiliki 
perusahaan. Berdasarkan tabel 4.6  menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan 
yang tidak bangkrut adalah 0,21,  nilai maksimum sebesar 3,42, nilai rata-rata 
0,7746 dan standar deviasi 0,77208, ini menunjukkan dari saluruh data 
perusahaan yang tidak bangkrut kemampuan paling kecil perusahaan dalam 





mampu menjamin hutang jangka panjangnya secara penuh, karena semakin tinggi 
rasio, semakin baik kondisi perusahaan, sementara nilai maksimal perusahaan 
dalam menjamin hutang jangka panjangnya sangat tinggi  dengan dijamin oleh 
total asset perusahaan. Nilai rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut 
menunjukkan nilai yang lebih besar dari standar deviasi, sehingga 
mengindikasikan bahwa hasil yang  baik. Sebab standar deviasi merupakan 
pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran data 
menunjukkan hasil yang  normal dan tidak menyebabkan bias. 
Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.5  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang  bangkrut adalah 0,15,  nilai 
maksimum sebesar 9,50, nilai rata-rata 1,8681 dan standar deviasi 2,65258,  ini 
menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang  bangkrut kemampuan paling 
kecil perusahaan dalam memenuhi hutang jangka panjangnya sangat rendah, 
bahkan aset perusahaan dinilai tidak mampu menjamin secara penuh hutang 
jangka panjnagnya, sementara nilai maksimal perusahaan dalam menjamin hutang 
jangka panjangnyasangat tinggi dengan dijamin oleh total asset perusahaan. Nilai 
rata-rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai yang lebih kecil 
dari standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. 
Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, 
sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  
menyebabkan bias.  
Dari dua situasi yang berbeda ini menunjukkan bahwa kondisi perusahaan 
bangkrut tidak lebih baik dari perusahaan yang tidak bangkrut karena nilai 





dalam memenuhi hutang jangka panjang dengan total aset yang dimiliki 
perusahaan, dalam distribusi data sampel perusahaan tidak bangkrut terdistribusi 
normal. 
Variabel CACL digunakan untuk mengukur kemampuan  perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Berdasarkan tabel 4.5  menunjukkan 
nilai Minimum pada perusahaan yang tidak bangkrut adalah 0,38,  nilai 
maksimum sebesar 7,18, nilai rata-rata 1,9080 dan standar deviasi 1,82359,  ini 
menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang tidak bangkrut kemampuan 
paling kecil perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendeknya rendah, 
bahkan aset perusahaan dinilai tidak mampu menjamin hutang jangka pendeknya 
secara penuh, karena semakin tinggi rasio, semakin baik kondisi perusahaan, 
sementara nilai maksimal perusahaan dalam menjamin hutang jangka pendeknya 
sangat tinggi dijamin oleh total aset perusahaan, namun kondisi perusahaan dinilai 
tidak begitu baik karena semuanya ditutupi oleh total aset perusahaan. Nilai rata-
rata pada perusahaan yang tidak bangkrut menunjukkan nilai yang lebih kecil dari 
standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. Sebab 
standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, 
sehingga penyebaran data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  
menyebabkan bias. 
Membandingkan dengan perusahaan yang bangkrut, berdasarkan tabel 4.5  
menunjukkan nilai Minimum pada perusahaan yang  bangkrut adalah 0,03,  nilai 
maksimum sebesar 18,46, nilai rata-rata 2,2111 dan standar deviasi 5,02696,  ini 
menunjukkan dari saluruh data perusahaan yang  bangkrut kemampuan paling 





bahkan aset perusahaan dinilai tidak mampu menjamin hutang jangka pendeknya 
secara penuh, sementara nilai maksimal perusahaan dalam menjamin hutang 
jangka pendeknya terlalu tinggi dijamin oleh total asset perusahaan, itu juga 
menunjukkan kondisi perusahaan yang tidak baik. Nilai rata-rata pada perusahaan 
yang tidak bangkrut menunjukkan nilai yang lebih kecil dari standar deviasi, 
sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang  kurang baik. Sebab standar deviasi 
merupakan pencerminan penyimpangan yang sangat tinggi, sehingga penyebaran 
data menunjukkan hasil yang tidak normal dan  menyebabkan bias. Dari dua 
situasi yang berbeda ini menunjukkan bahwa kondisi perusahaan bangkrut tidak 
lebih baik dari perusahaan yang tidak bangkrut karena nilai minimum yang begitu 
rendah, sehingga sangat tidak memungkinkan perusahaan dalam memenuhi 
hutang jangka pendek dengan total aset yang dimiliki perusahaan, dan nilai 
maksimum perusahaan yang terlalu tinggi, juga menunjukkan kondisi perusahaan 
yang tidak begitu baik. 
 
4.3 Uji  Kelayakan Model  
4.3.1 Uji Model Fit 
Pengujian model fit secara keseluruhan dalam penelitian ini menggunkan 
maximum likelihood, dimana digunakan  untuk menilai model yang digunakan 
untuk memprediksi model Altman, Grover dan Zmijewski sudah Fit atau belum. 
Untuk menguji hipotesis, -2 dikalikan dengan LL sehingga menjadi -2LL. 
Semakin kecil nilai -2LL, yang memiliki nilai minimum 0, maka semakin baik 
model dan sebaliknya semakin besar nilai -2LL semakin kurang baik model. 





kebangkrutan. Pada tabel 4.6 menyajikan bagaimana keadaan model sebelum 
dimasukkanya variabel prediksi kebangkrutan. 
Tabel 4.6 
Uji Model Fit Awal 




    Sumber: Data Diolah, 2015 
 
Pada pengujian block 0 memperoleh nilai -2 log likelihood awal 38,673. 
Nilai tersebut menunjukkan bahwa tidak mengalami penurunan yang berarti 
model belum dapat menjelaskan hubungan antara variabel bebas dan variabel 
terkaitnya. 
 
4.3.1.1 Uji Model Fit Altman 
 Pada tabel 4.7 menyajikan bagaimana keadaan model setelah 
dimasukannya variabel prediksi kebangkrutan model Altman. 
Tabel 4.7 













 Sumber: Data diolah, 2015 
 Hasil block 1 menunjukkan terjadi penurunan -2 log likelihood. Dimana 





sebesar 14,717. Hasil ini menunjukkan bahwa model ini secara keseluruhan sudah 
fit dimana dianggap mampu menjelaskan variabel bebas dan variabel terkaitnya. 
 
 
4.3.1.2 Hasil Uji Model Fit Grover 
Pada tabel 4.8 menyajikan bagaimana keadaan model setelah 
dimasukannya variabel prediksi kebangkrutan model Grover. 
Tabel 4.8 











 Sumber: Data diolah, 2015 
Hasil block 1 menunjukkan terjadi penurunan -2 log likelihood. Dimana 
pada step 1 memperoleh nilai 32,122 terjadi penurunan hingga step 7 yaitu 
sebesar 26,754. Hasil ini menunjukkan bahwa model ini secara keseluruhan sudah 
fit dimana dianggap mampu menjelaskan variabel bebas dan variabel terkaitnya. 
 
4.3.1.3 Uji Model Fit  Zmijewski 
Pada tabel 4.9 menyajikan bagaimana keadaan model setelah 











Uji Model Fit Zmijewski 
Iteration -2 Log likelihood 





Sumber: Data diolah, 2015 
 
Hasil block 1 menunjukkan terjadi penurunan -2 log likelihood. Dimana 
pada step 1 memperoleh nilai 35,435 terjadi penurunan hingga step 5 yaitu 
sebesar 35.179. Meskipun penurunan nilai tergolong rendah hasil ini  tetap 
menunjukkan bahwa model ini secara keseluruhan sudah fit dimana dianggap 
mampu menjelaskan variabel bebas dan variabel terkaitnya. 
 
4.3.2 Hasil Uji kelayakan Model Regresi 
 Kelayakan model regresi dinilai dengan menggunakan Hosmer and 
Lemeshow’s Goodness of Fit Test. Jika nilai signifikansi Hosmer and Lemeshow > 
0,05,  artinya model mampu memprediksi nilai observasinya atau dapat dikatakan 
model dapat diterima karena fit dengan data observasinya. 
 
4.3.2.1 Hasil Uji kelayakan Model Regresi Altman 
 Untuk menguji kelayakan model regresi Altman, pada tabel 4.10  berikut 








Uji kelayakan Model Regresi Altman  
Step Chi-square Df Sig. 
1 3,919 7 0,789 
 Sumber: Data diolah, 2015 
 Pada tabel 4.10 menunjukkan bahwa signifikansi model Altman mencapai 
78,9%. Sesuai dengan penjelasan sebelumnya model regresi dapat diterima jika 
nilai signifikansi dari Hosmer and Lemeshow > 0,05 (5%). Dari data ini jelas 
menunjukkan bahwa signifikansi model Altman sebesar 78,9%  lebih besar dari 
0,05 (5%), dengan demikian model layak digunakan. 
 
4.3.2.2 Hasil Uji kelayakan Model Regresi Grover 
 Untuk menguji kelayakan model regresi Grover, pada tabel 4.11  berikut 
akan menyajikan hasil regresi model Grover. 
Tabel 4.11 
Uji kelayakan Model Regresi Grover  
Step Chi-square Df Sig. 
1 2,791 7 0,904 
 Sumber: Data diolah, 2015 
 Pada tabel 4.11 menunjukkan bahwa signifikansi model Grover mencapai 
90,4%. Sesuai dengan penjelasan sebelumnya model regresi dapat diterima jika 
nilai signifikansi dari Hosmer and Lemeshow > 0,05 (5%). Dari data ini jelas 
menunjukkan bahwa signifikansi model Grover sebesar 90,4%  lebih besar dari 








4.3.2.3 Hasil Uji kelayakan Model Regresi Zmijewski 
 Untuk menguji kelayakan model regresi Zmijewski, pada tabel 4.12  
berikut akan menyajikan hasil regresi model Zmijewski. 
Tabel 4.12 
Uji kelayakan Model Regresi Zmijewski  
Step Chi-square Df Sig. 
1 9,108 7 0,245 
 Sumber : Data diolah, 2015 
 Pada tabel 4.12 menunjukkan bahwa signifikansi model Zmijewski 
mencapai 24,5%. Sesuai dengan penjelasan sebelumnya model regresi dapat 
diterima jika nilai signifikansi dari Hosmer and Lemeshow > 0,05 (5%). Dari data 
ini jelas menunjukkan bahwa signifikansi model Zmijewski sebesar 24,5%  lebih 
besar dari 0,05 (5%), dengan demikian model layak digunakan. 
 
4.4 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 Pengukuran koefesien determinasi ini melihat seberapa kuatnya variabel 
independen secara bersama-sama menjelaskan variasi variabel dependen, Ukuran 
yang digunakan adalah Nagelkerke’s R Square (Ghozali, 2012). Penghitungan 
menggunakan SPSS 22, jika semakin tinggi hasil presentase yang dihasilkan maka 
semakin bagus model tersebut dalam memprediksi financial distress. Berikut ini 
adalah hasil dari hasil uji koefesien determinasi dari masing-masing model. 
 
4.4.1 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Model Altman 
 Pada tabel 4.13 ini akan menyajikan bagaimana hasil dari uji koefesien 
















1 14,717 0,575 0,768 
  Sumber: Data diolah, 2015 
 Pada tabel 4.13 terlihat hasil dari nagelkerke R square sebesar 76,8% ini 
menunjukkan kemampuan variabel independen secara bersama-sama untuk 
menjelaskan variasi variabel dependennya cukup besar, hanya 23,2% variasi 
variabel terikat yang dijelaskan oleh faktor lain diluar model. Dari hasil Ini 
menunjukkan kemampuan variabel independen yang digunakan cukup baik. 
 
4.4.2 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Model Grover 
 Pada tabel 4.14 ini akan menyajikan bagaimana hasil dari uji koefesien 
determinasi model Grover. 
Tabel 4.14 








1 26,754 0,347 0,463 
  Sumber: Data diolah, 2015 
 Pada tabel 4.14 terlihat hasil dari nagelkerke R square sebesar 46,3% ini 
menunjukkan kemampuan variabel independen secara bersama-sama untuk 
menjelaskan variasi variabel dependennya tidak terlalu besar, dan 53,7%  variasi 
variabel dijelaskan oleh faktor lain diluar model. Dari hasil Ini menunjukkan 







4.4.3 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Model Zmijewski 
 Pada tabel 4.15 ini akan menyajikan bagaimana hasil dari uji koefesien 
determinasi model Zmijewski. 
Tabel 4.15 








1 35,179 0,117 0,157 
  Sumber: Data diolah, 2015 
Pada tabel 4.15 terlihat hasil dari nagelkerke R square hanya 15,7% ini 
menunjukkan kemampuan variabel independen secara bersama-sama untuk 
menjelaskan variasi variabel dependennya tidak terlalu besar, dan 84,3% variasi 
variabel dijelaskan oleh faktor lain diluar model. Dari hasil Ini menunjukkan 
kemampuan variabel independen yang digunakan cukup kecil. 
 
4.5 Hasil Pengujian Hipotesis 
 Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan regesi logistik. 
Regresi logistik digunakan untuk menguji pengaruh variabel-variabel yang 
digunanakan oleh masing-masing model prediksi kebangkrutan dalam 
menentukan tingkat keakuratan dalam prediksi kebangkrutan, dimana pada model 
Altman menggunakan lima variabel (WCTA,RETA,EBITTA,BVTL,STA), model 
Grover menggunakan 3 variabel (WCTA,EBITTA,NITA), model Zmijewski 








4.5.1 Hasil Uji Statistik t 
 Nilai t regresi digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen. Pada pengujian regresi logistik, t regresi logistik 
dapat dilihat pada tabel variabel in the equation. Dalam menguji signifikansi 
koefesien dari setiap variabel bebas yang digunakan p-value dengan tikngkat 
signifikansi 5%. Apabila nilai signifikansi sama atau lebih kecil dari 0,05 (5%) hal 
tersebut menunjukkan adanya pengaruh signifikan antara variabel independen 
terhadap variabel dependen. 
 
4.5.1.1 Hasil Uji Statistik t Model Altman 
 Pada tabel 4.16 berikut menyajikan bagaimana signifikansi masing-masing 
variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen untuk menjawab 
hipotesis pertama (H1) “ Model Altman bisa digunakan untuk memprediksi 
financia distress pada perusahaan di Indonesia”. 
Tabel 4.16 
Uji Statistik t Model Altman  
 B Sig. 
 WCTA -8,211 0,038 
RETA -0,923 0,151 
EBITTA 4,885 0,555 
BVTL 1,876 0,050 
STA -2,318 0,161 
Constant -2,564 0,160 
 Sumber: Data diolah, 2015 
 Pada tabel 4.16 terlihat bahwa dari 5 variabel terdapat dua variabel yang 
berpengaruh signifikan dan 3 berpengaruh tidak signifikan. Variabel WCTA 





variabel WCTA ≤ 0,05 (5%) yang berarti dapat ditarik kesimpulan variabel WCTA 
berpengaruh negatif signifikan dalam memprediksi financial distress pada 
perusahaan di Indonesia. Variabel RETA  memiliki tingkat signifikansi 0,151 
(15,1%)  dengan beta -0,923. Dengan demikian variabel RETA ≥ 0,05 (5%). 
Dengan hasil ini dapat disimpulkan variabel RETA tidak berpengaruh signifikan 
dalam memprediksi financial distress perusahaan di Indonesia. 
 Variabel EBITTA memiliki tingkat signifikansi 0,555 (55,5%) dengan beta 
4,885. Dengan demikian variabel EBITTA ≥ 0,05 (5%). Dengan hasil ini dapat 
disimpulkan variabel EBITTA tidak berpengaruh signifikan dalam memprediksi 
financial distress perusahaan di Indonesia. Variabel BVTL memiliki tingkat 
signifikansi 0,05 (5%) dengan beta 1,876 , dengan demikian variabel BVTL≤ 0,05 
(5%) yang berarti dapat ditarik kesimpulan variabel BVTL berpengaruh positif 
signifikan dalam memprediksi financial distress pada perusahaan di Indonesia. 
Variabel STA memiliki tingkat signifikansi 0,161 (16,1%)  dengan beta -2,318. 
Dengan demikian variabel STA ≥ 0,05 (5%). Dengan hasil ini dapat disimpulkan 
variabel STA tidak berpengaruh signifikan dalam memprediksi financial distress 
perusahaan di Indonesia. 
 Berdasarkan hasil regresi data di atas menunjukkan model memenuhi 
kriteria kelayakan model, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat 2 variabel yang 
berpengaruh signifikan dalam memprediksi financial distress, yaitu WCTA dan 








4.5.1.2 Hasil Uji Statistik t Model Grover 
 Pada tabel 4.17 berikut menyajikan bagaimana signifikansi masing-masing 
variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen untuk menjawab 
hipotesis kedua  (H2) “Model Grover bisa digunakan untuk memprediksi financial 
distress pada perusahaan di Indonesia. 
Tabel 4.17 
Uji Statistik t Model Grover  
 B Sig. 
 WCTA -2,563 0,046 
EBITTA -12,086 0,083 
ROA 8,343 0,080 
Constant -0,415 0,410 
 Sumber: Data diolah, 2015 
Pada tabel 4.17 terlihat bahwa dari 3 variabel terdapat satu variabel yang 
berpengaruh signifikan dan 2 berpengaruh tidak signifikan. Variabel WCTA 
memiliki tingkat signifikansi 0,046 (4,6%) dengan beta -2,563 , dengan demikian 
variabel WCTA ≤ 0,05 (5%) yang berarti dapat ditarik kesimpulan variabel WCTA 
berpengaruh negatif signifikan dalam memprediksi financial distress pada 
perusahaan di Indonesia. Variabel EBITTA memiliki tingkat signifikansi 0,83 
(8,3%)  dengan beta –12,086. Dengan demikian variabel EBITTA ≥ 0,05 (5%). 
Dengan hasil ini dapat disimpulkan variabel EBITTA tidak berpengaruh signifikan 
dalam memprediksi financial distress perusahaan di Indonesia. 
 Variabel ROA memiliki tingkat signifikansi 0,080 (8%) dengan beta 
8,343. Dengan demikian variabel ROA ≥ 0,05 (5%). Dengan hasil ini dapat 
disimpulkan variabel ROA tidak berpengaruh signifikan dalam memprediksi 





Berdasarkan hasil regresi data di atas menunjukkan model memenuhi 
kriteria kelayakan model, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat 1 variabel yang 
berpengaruh signifikan dalam memprediksi financial distress, yaitu WCTA. Maka 
dari itu hipotesis Kedua diterima. 
 
4.5.1.3 Hasil Uji Statistik t Model Zmijewski 
 Pada tabel 4.18 berikut menyajikan bagaimana signifikansi masing-masing 
variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen untuk menjawab 
hipotesis ketiga (H3) “ Model Zmijewski bisa digunakan untuk memprediksi 
financial distress pada perusahaan di Indonesia”. 
Tabel 4.18 
Uji Statistik t Model Zmijewski 
 B Sig. 
 NITA -0,603 0,808 
TLTA 0,549 0,234 
CACL 0,100 0,428 
Constant -0,989 0,143 
 Sumber: Data diolah, 2015  
Pada tabel 4.18 terlihat bahwa dari 3 variabel semua variabel berpengaruh 
tidak signifikan. Variabel NITA memiliki tingkat signifikansi 0,808 (80,8%) 
dengan beta -0,603 , dengan demikian variabel NITA ≥ 0,05 (5%) yang berarti 
dapat ditarik kesimpulan variabel NITA tidak berpengaruh signifikan dalam 
memprediksi financial distress pada perusahaan di Indonesia. Variabel NITA 
memiliki tingkat signifikansi 0,234 (23,4%)  dengan beta 0,549. Dengan demikian 
variabel NITA ≥ 0,05 (5%). Dengan hasil ini dapat disimpulkan variabel NITA 
tidak berpengaruh signifikan dalam memprediksi financial distress perusahaan di 
Indonesia. Variabel CACL memiliki tingkat signifikansi 0,428 (42,8%) dengan 





disimpulkan variabel CACL tidak berpengaruh signifikan dalam memprediksi 
financial distress perusahaan di Indonesia. 
Berdasarkan hasil regresi data di atas menunjukkan model tidak memenuhi 
kriteria kelayakan model, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga tidak 
diterima. 
 
4.5.2 Hasil Prediksi Financial Distress 
 Berikut ini akan dijelaskan bagaimana hasil prediksi masing-masing model 
prediksi kebangkrutan. Hasil disajikan dalam bentuk tabel tipe kesalahan, tabel 
tipe kesalahan memiliki dua tipe, yaitu kesalahan tipe satu dan kesalahan tipe dua. 
Kesalahan tipe satu yaitu dimana perusahaan kenyataannya bangkrut tapi 
diprediksi tidak bangkrut. Kesalahan tipe dua yaitu dimana perusahaan yang 
kenyataannya tidak bangkrut diprediksi bangkrut. 
 
4.5.2.1 Hasil prediksi Financial Distress Model Altman  
 Berikut ini pada tabel 4.19 akan disajikan bagaimana hasil prediksi model 
altman. 
Tabel 4.19 






Presentase  bangkrut 
Tidak 
bangkrut 
  Bangkrut 11 2 84,6% 
Tidak 
bangkrut 2 13 86,7% 
Persentasi 
keseluruhan   85,7% 





  Pada tabel 4.20 dapat dilihat untuk perusahaan yang bangkrut dari 13 
perusahaan yang kenyataanya bangkrut, pada hasil prediksi terdapat 2 perusahaan 
yang tidak bangkrut, dimana ini masuk dalam kategori kesalahan tipe satu. Pada 
perusahaan yang kenyataannya tidak bangkrut pada hasil prediksi terdapat 2 
perusahaan yang bangkrut, dimana pada kondisi ini masuk dalam kategori 
kesalahan tipe dua. Secara keseluruhan tingkat akurasi model Altman jika 
digunakan di Indonesia yaitu 85,7%. 
 
4.5.2.2 Hasil prediksi Financial Distress Model Grover  
 Berikut ini pada tabel 4.20 akan disajikan bagaimana hasil prediksi model 
Grover. 
Tabel 4.20 






Presentase  bangkrut 
Tidak 
bangkrut 
  Bangkrut 9 4 69,2% 
Tidak 
bangkrut 2 13 86,7% 
Persentasi 
keseluruhan   78,6% 
 Sumber : Data diolah, 2015 
  Pada tabel 4.20 dapat dilihat untuk perusahaan yang bangkrut dari 13 
perusahaan yang kenyataanya bangkrut, pada hasil prediksi terdapat 4 perusahaan 
yang tidak bangkrut, dimana ini masuk dalam kategori kesalahan tipe satu. Pada 
perusahaan yang kenyataannya tidak bangkrut pada hasil prediksi terdapat 2 





kesalahan tipe dua. Secara keseluruhan tingkat akurasi model Grover jika 
digunakan di Indonesia yaitu 78,6%. 
 
4.5.3.3 Hasil prediksi Financial Distress Model Zmijewski  
 Berikut ini pada tabel 4.21 akan disajikan bagaimana hasil prediksi model 
Zmijewski. 
Tabel 4.21 






Presentase  bangkrut 
Tidak 
bangkrut 
  Bangkrut 6 7 46,2% 
Tidak 
bangkrut 1 14 93,3% 
Persentasi keseluruhan   71,4% 
 Sumber : Data diolah, 2015 
  Pada tabel 4.21 dapat dilihat untuk perusahaan yang bangkrut dari 13 
perusahaan yang kenyataanya bangkrut, pada hasil prediksi terdapat 7 perusahaan 
yang tidak bangkrut, dimana ini masuk dalam kategori kesalahan tipe satu. Pada 
perusahaan yang kenyataannya tidak bangkrut pada hasil prediksi terdapat 1 
perusahaan yang bangkrut, dimana pada kondisi ini masuk dalam kategori 
kesalahan tipe dua. Secara keseluruhan tingkat akurasi model Zmijewski jika 
digunakan di Indonesia yaitu 71,4%. 
 
4.5.4 Perbandingan Model Prediksi Financial Distress 
  Perbandingan model prediksi financial distress dilakukan untuk menjawab 
hipotesis keempat (H4) yaitu “model terbaik yang bisa digunakan digunakan untuk 









Perbandingan Model Prediksi Financial Distress 
No  Altman Grover Zmijewski 
1 Sig. Model Fit  0,789  0,904  0,245 
2 Persentase 
koef. R2 




WCTA 0,038 WCTA 0,046 NITA 0,808 
 RETA 0,151 EBITTA 0,083 TLTA 0,234 
EBITTA 0,555 ROA 0,080 CACL 0,428 




 85,7%  78,6%  71,4% 
Sumber: Data diolah, 2015 
  Berdasarkan tabel 4.22 yang disajikan dapat dijelaskan bahwa melihat dari 
signifikansi model prediksi financial distress, ketiga model sudah di atas 5%, 
menunjukkan bahwa model yang digunakan diterima. Untuk model Altman 
memiliki tingkat signifikansi 0,789, sementara Grover 0,904 dan Zmijewski 
0,245, untuk bagian signifikansi model, model Grover memiliki signifikansi 
tertinggi dengan 0,904. 
  Melihat dari persentase koefesien determinasi, model Altman memiliki 
persentase tertinggi dengan 76,8%, ini menunjukkan kemampuan variabel 
independen secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi variabel dependen 
sebesar 76,8%. Sementara Grover kemampuan variabel independen menjelaskan 
variasi variabel dependennya 46,3%. Dan model Zmijewski hanya 15,7%, 
meskipun sudah baik namun kemampuan variabel independennya masih terlalu 





  Hasil dari uji signifikansi masing-masing variabel independen secara 
individu dapat dilihat bahwa untuk model Altman, hanya WCTA dan BVTL  yang 
berpengaruh signifikan dengan signifikansi 0,038 dan 0,050, dan variabel RETA, 
EBITTA dan STA  tidak berpengaruh signifikan. Model Grover menggunakan tiga 
variabel independen, dan hanya variabel WCTA  yang berpengaruh signifikan 
sebesar 0,046. Variabel EBITTA dan ROA memiliki tingkat signifikansi sebesar 
0,083 dan 0,080. Pada model Zmijewski ketiga variabel yang digunakan, jika 
digunakan untuk perusahaan di Indonesia tidak ada satupun variabel yang 
berpengaruh signifikan. Terlihat jelas bahwa ketiga variabel independennya di 
atas p-value (0,05) yang memiliki tingkat signifikansi NITA 0,808, TLTA 0,234, 
dan CACL 0,428. 
  Dari hasil analisis juga terlihat dari tingkat akurasi prediksi financial 
distress. Model Altman memiliki kemampuan prediksi sebesar 86,7%. Dan 
Grover memiliki kemampuan prediksi 78,6%, sementara model Zmijewski 
memiliki tingkat prediksi 71,4%. 
  Berdasarkan penjelasan di atas maka dapat disimpulkan model Altman 
dianggap yang paling baik dibandingkan dua model lainnya. Yang menjadi 
pertimbangan adalah signifikansi model dinilai sudah baik, dan kemampuan 
variabel independen menjelaskan variasi variabel depennya cukup tinggi, dan 
tertinggi diantara ketiga model. Pada uji signifikansi kemampuan variabel 
independen mempengaruhi dependen secara individu, dua variabel yang 
digunakan model altman berpengaruh signifikan jika digunakan pada perusahaan 
di Indonesia, sementara model Grover hanya satu variabel yang berpengaruh 





menjawab hipotesis keempat model terbaik yang bisa digunakan di Indonesia 




Dari hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, menyatakan ada 
hipotesis yang diterima dan ada juga hipotesis yang ditolak. Hipotesis untuk 
menguji tingkat kelayakan model prediksi financial distress jika digunakan pada 
perusahaan di Indonesia. 
 
4.6.1 Kelayakan Model Altman Dalam Memprediksi Financial Distress 
Perusahaan di Indonesia. 
  Pengujian pertama bertujuan untuk mengetahui apakah Model Altman bisa 
digunakan untuk memprediksi financial distress pada perusahaan di Indonesia. 
Hasil pengujian pada hipotesis pertama menunjukkan bahwa model Altman 
mampu memprediksi financial distress dengan cukup baik. Dari 5 variabel yang 
digunakan (WCTA,RETA, EBITTA, BVTL, STA), 2 variabel yang berpengaruh 
signifikan yaitu WCTA dan BVTL. Variabel WCTA menunujukkan arah negatif, ini 
menunjukkan WCTA mampu menurunkan tingkat prediksi kebangkrutan 
perusahaan. Sementara BVTL menunjukkan arah positif, ini menunjukkan BVTL 
mampun meningkatkan tingkat prediksi kebangkrutan perusahaan. Hasil ini 
menekankan bagi para investor dan auditor  bahwa rasio WCTA dan BVTL bisa 
menjadi patokan jika menganalisis going concern perusahaan dengan melakukan 





  Dari hasil penelitian ini model Altman dinilai  layak untuk digunakan di 
Indonesia sebagai alat dalam memprediksi financial distress. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Hadi (2008), dimana 
dalam penelitianya menyimpulkan bahwa model Altman dapat digunakan sebagai 
prediktor kebangkrutan.  Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Yurniwati (2008) yang menyimpulkan rasio WCTA  dinilai paling 
dapat memprediksi financial distress. Hasil penelitian menghasilkan kontradiksi 
dengan penelitian yang telah dilakukan di Sri lanka yang dilakukan oleh 
Samarkoon dan Hasan  (2003), penelitian menganalisis tingkat akurasi model 
Altman di Sri lanka, hasil dari penelitian menunjukkan 5 variabel yang digunakan 
(WCTA, RETA, EBITTA, BVTL, STA) berpengaruh signifikan. 
 
4.6.2 Kelayakan Model Grover Dalam Memprediksi Financial Distress 
Perusahaan di Indonesia. 
  Pengujian kedua bertujuan untuk mengetahui apakah Model Grover bisa 
digunakan untuk memprediksi financial distress pada perusahaan di Indonesia. 
Hasil pengujian pada hipotesis kedua menunjukkan bahwa model Altman mampu 
memprediksi financial distress dengan cukup baik. Dari 3 variabel yang 
digunakan (WCTA, EBITTA, ROA) 1 variabel yang berpengaruh signifikan yaitu 
WCTA. Variabel WCTA menunujukkan arah negatif, ini menunjukkan WCTA 
mampu menurunkan tingkat prediksi kebangkrutan perusahaan. Hasil ini 
menekankan bagi para investor dan auditor  bahwa rasio WCTA  bisa menjadi 






  Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Pahlevi (2011), dimana dalam penelitianya menyimpulkan bahwa model 
Grover dapat digunakan sebagai prediktor kebangkrutan, namun tingkat akurasi 
model Grover masih jauh dibawah model Altman.  Hasil penelitian ini juga 
sejalan dengan Yurniwati (2008) yang menyimpulkan rasio WCTA  dinilai paling 
dapat memprediksi financial distress. Hasil penelitian menghasilkan kontradiksi 
dengan penelitian yang telah dilakukan di Malaysia yang dilakukan oleh Alifah   
(2013), penelitian menganalisis rasio yang bisa digunakan pada perusahaan di 
Malaysia, hasil dari penelitian menunjukkan terdapat 4 rasio yang berpengaruh 
signifikan yaitu debt ratio, total assets turnover ratio, working capital ratio and 
net income to total assets ratio 
 
4.6.3 Kelayakan Model Zmijewski Dalam Memprediksi Financial Distress 
Perusahaan di Indonesia. 
  Pengujian ketiga bertujuan untuk mengetahui apakah Model Zmijewski 
bisa digunakan untuk memprediksi financial distress pada perusahaan di 
Indonesia. Hasil pengujian pada hipotesis ketiga menunjukkan bahwa model tidak 
mampu memprediksi financial distress dengan baik. Dari 3 variabel yang 
digunakan tidak ada variabel yang berpengaruh signifikan. Hasil ini menujukkan 
bahwa model Zmijewski tidak layak digunakan di Indonesia, variabel yang 
digunakan dinilai tidak mampu untuk memprediksi financial distress perusahaan 
di Indonesia. 
  Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 





Altman merupakan model predkisi financial distress yang terbaik  tidak layak  
digunakan sebagai prediktor kebangkrutan. Hasil penelitian menghasilkan 
kontradiksi dengan penelitian yang telah dilakukan di Jerman dan Belgia yang 
dilakukan oleh Kleinert (2014), penelitian menganalisis rasio yang bisa digunakan 
pada perusahaan di Jerman dan Belgia, hasil penelitian menunjukkan dari 3 rasio 
yang digunakan model Zmijewski terdapat 2 rasio yang berpengaruh signifikan 
yaitu NITA, TLTA. 
 
4.6.4  Model Prediksi Financial Distress Terbaik Untuk perusahaan di 
Indonesia 
  Pengujian keempat bertujuan untuk mengetahui model prediksi financial 
distress terbaik digunakan dari tiga model yang diteliti. Hasil pengujian pada 
hipotesis keempat menunjukkan bahwa model Altman merupakan model yang 
terbaik didukung dengan 2 variabel yang berpengaruh signifikan. Sementara 
model Zmijewski dinilai terburuk karena dianggap tidak mampu memprediksi 
financial distress pada perusahaan di Indonesia karena tak ada satupun variabel 
independen yang mampu berpengaruh signifikan dalam memprediksi financial 
distress. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Hadi (2008), dimana dalam penelitianya menyimpulkan bahwa model 
Altman merupakan model prediksi terbaik dalam memprediksi financial distress. 













 Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memperoleh bukti terkait 
dengan Keguanaan model prediksi financial distress yaitu model Altman, Grover, 
dan Zmijewski pada perusahaan di Indonesia. Dimana pada hasil penelitian ini 
dapat dijadikan acuan oleh para investor dan auditor untuk melakukan analisis 
terkait prediksi financial distress. Berdasarkan pembahasan pada bab sebelumnya, 
maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 
1. Model Altman jika digunakan di Indonesia , ternyata dari 5 variabel yang 
dianggap mampu menjadi faktor penentu prediksi financial distress pada 
perusahaan di Indonesia, ternyata hanya 2 variabel yang berpengaruh 
signfikikan, yaitu WCTA dan BVTL, dan model Altman dinilai bisa 
digunakan di Indonesia dengan menekankan pada rasio likuiditas dan 
solvabilitas. 
2. Model Grover jika digunakan di Indonesia , ternyata dari 3 variabel yang 
dianggap mampu menjadi faktor penentu prediksi financial distress pada 
perusahaan di Indonesia, ternyata hanya 1 variabel yang berpengaruh 
signfikikan, yaitu WCTA. dan model Altman dinilai bisa digunakan di 
Indonesia dengan menekankan pada rasio likuiditas. 
3. Model Zmijewski jika digunakan di Indonesia , ternyata dari 3 variabel 





pada perusahaan di Indonesia, ternyata tidak ada variabel yang 
berpengaruh signfikikan. 
4. Dari ketiga model prediksi financial distress yang diteliti model Altman 
terbaik, dengan tingakat akurasi tertinggi yaitu 85,7%, kemampuan 
variabel dependen secara bersama-sama dalam memprengaruhi variabel 
dependen juga cukup baik, dari 5 variabel yang digunakan terdapat 2 
variabel yang berpengaruh signifikan. 
 
5.2 Implikasi Penelitian 
 Dari hasil penelitian ini, penelitian ini bisa di implikasikan kebeberapa 
sektor yaitu : 
1. Investor dapat menjadikan hasil penelitian menjadi tolak ukur dalam 
menggunakan alat analisis prediksi financial distress, dimana rasio 
likuiditas (WCTA) dan rasio solvabilitas (BVTL) menjadi fokus utama 
dalam menentukan financial distress 
2. Auditor dapat menjadikan hasil penelitian menjadi tolak ukur dalam 
menggunakan alat analisis prediksi financial distress, dimana rasio 
likuiditas (WCTA) dan rasio solvabilitas (BVTL) menjadi fokus utama 
dalam menentukan financial distress 
3. Penelitian ini membuktikan bahwa semua model prediksi yang digunakan 
tidak ada yang 100% berpengaruh signifikan dalam memprediksi financial 
distress. Oleh karena itu, para akademisi dapat mencari tahu variabel lain 
yang berpengaruh signifikan jika digunakan pada perusahaan Indonesia, 





Invetory to Equity, Sales to Receivable, Sales to Inventory, Sales to 
Current Assets, Sales to Fix Asset, Net Profit Margin, Return on 
Investment, Price Earning Ratio. )  
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
 Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yaitu sebagai berikut : 
1. Penelitian ini tidak menentukan score financial distress  pada perusahaan 
di Indonesia mengingat sedikitnya sampel yang diolah. 
2. Dalam melakukan perbandingan model hanya melihat dari tingkat akurasi 
dan signifikansi masing-masing model hasilkan. 
 
5.4 Saran 
Saran kedepannya untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut : 
1. Diharapkan penelitian selanjutnya dapat menentukan score financial 
distress pada perusahaan di Indonesia. 
2. Dalam membandingkan model diharapkan melakukan uji khusus yang 
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